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/QUE PASO EN 19297 EL ANO QUE CAMBIO EL MUNDO?

1. Antes de la debécle?

El 4 de diciembre de 1928, en su Gltimo mensaje a la nacion el presidente Calvin
Coolidge declar6é que en “ningun otro momento el Congreso de los Estados Unidos se
habia reunido en medio de tanta prosperidad”. Se referia por supuesto a la bonanza que
desde 1924, pasados los dificiles afios de la posguerra, registraba la economia mundial y
en particular la americana, con elevados niveles de empleo, precios estables y beneficios
empresariales en aumento®. El auge estaba vinculado a una nueva fase de innovaciones
tecnoldgicas en la industria y a la expansion del sector del automévil y sus accesorios,
asi como al fuerte despegue de las industrias quimica, eléctrica y a la de bienes de
consumo duradero, tal como la fabricacion de radios, refrigeradores y aparatos de
comunicacion. La década de los veinte fue una etapa de intenso crecimiento de la
productividad total de los factores: en la manufactura la tasa crecimiento se situ6 en
torno al 5 por ciento y el sector agrario registré un rapido proceso de mecanizacion. Un
factor que contribuyé a esta nueva fase de expansion fue la estabilidad monetaria
lograda tras el fin de las hiperinflaciones centroeuropeas y la restauracion del patrén oro
primero en Gran Bretafia y después en Francia y en otros paises europeos. Pese a los
desajustes que afectaron a los tipos adoptados, el nuevo “patrén de cambios oro” redujo
la incertidumbre que hasta entonces habian generado las fuerte oscilaciones cambiarias
de la posguerra. Volvio la confianza y entre consumidores e inversores renacio la
ilusion de que habia llegado una nueva etapa de crecimiento y de innovaciones
tecnoldgicas que no tendria fin. Habia, pues motivos para el optimismo: en particular,
los Estados Unidos habian gozado de progreso continuo y estable, sin trastornos
monetarios significativos.

Un indicador seguido por muchos que confirmaba los buenos tiempos era el
comportamiento de las bolsas, en especial la de Nueva York, en alza continua desde
1924. El volumen diario de transacciones super6 los tres millones de titulos en 1925 y
1926; llegd a los cuatro millones el 1 de marzo de 1928, a 6,9 millones en noviembre de
1929 y a los 8,2 millones el 3 de marzo de 1929. El alza de las cotizaciones burséatiles se
intensifico a partir de 1927 y al afio siguiente ya cabia hablar de verdadera euforia, de
un boom que parecia bien asentado en una economia real en permanente estado de
gracia. El conocido indice industrial Dow-Jones escal6 desde los 191 puntos a
principios de 1928 hasta los 300 puntos en el mes de diciembre. La euforia continud
durante toda la primera mitad de 1929. En julio las cotizaciones se situaron por encima
de los 340 y el 3 de septiembre alcanzaron un méximo de 381

! Un anticipo de este trabajo fue presentado en los seminarios “Pasado y presente. De la Gran Depresion
de 1929 a la Gran Recesion de 2009” (Madrid, 2009) y “Pasado y presente: de la Gran Depresion del
siglo XX a la Gran Recesion del siglo XXI” (Valencia, 2010), ambos organizados por la Fundacion
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas
(IVIE). Agradezco a todos los asistentes a los dos seminarios sus comentarios y observaciones. Este texto
forma parte del proyecto del Ministerio de Educacién ECO-08791: "Crisis financieras: pasado, presente y
futuro. Espafa y la economia internacional. ; Qué hemos aprendido?"

2 El contenido de esta seccién y de la siguiente se toma de Galbraith(1955), Friedman and Schwartz
(1963), Sobel (1968), Kindleberger (1973), Temin (1976), Eichengreen (1992), Wigmore (1985),
Bierman (1998) y Marichal (2010); también Torrero (2006). La interpretacion que ofrecen unos y otros es
a veces discrepantes. Nuestro relato presenta los argumentos que nos han parecido mas convincentes.

® La tasa media anual de crecimiento se situé en el entorno del 4 por ciento; la tasa de desempleo era del 3
por ciento y los precios descendieron un 5 por ciento entre 1925y 1929



Al margen del buen comportamiento de la economia, un factor que sin duda
contribuyd el empuje de los valores bursatiles fue la reduccion de los tipos de interés de
la Reserva Federal adoptada tras la conferencia de Long Island en julio de 1927. Su
proposito fue no solo aliviar la presion la libra esterlina, frenando la salida de oro desde
Londres, sino también contrarrestar la breve pero intensa recesion de la economia
americana, cuya produccién industrial se redujo cerca de un 10 por ciento entre mayo y
noviembre de ese afio.

Aungue la rebaja en el coste del dinero no fue el Unico factor, lo cierto es que
desde la segunda mitad de 1927 se registr0 una notable expansion crediticia; los
préstamos en el mercado interbancario (brokers loans) se incrementaron un 24 por
ciento y la Bolsa de Nueva York recibi6 una verdadera avalancha de nuevas emisiones,
primero de titulos extranjeros que alcanzaron un maximo de 530 millones de dolares en
junio de 1928 y después de acciones y obligaciones de las grandes corporaciones
americanas en busca de fondos baratos para financiar sus proyectos de inversion. El
crédito otorgado por los bancos comerciales de Wall Street a los "brokers" paso de
4.400 millones de ddlares a finales de 1927 a 6.400 millones a finales de 1928. El
nimero de fondos de inversion, los célebres “investment trusts” de la época, se
multiplicaron: de los 40 existentes en 1921 hasta los 750 inscritos a principios de 1929.

Galbraith recuerda que el boom que se desat6 en la Bolsa de Nueva York fue un
auténtico fendbmeno cultural, en el que participaron todos los grupos sociales, tanto los
financieros de Wall Street como Main Street, esto es, la gente comin®. La amplia
disponibilidad de crédito barato facilitd que aquellos que lo deseasen pudiesen entrar en
Bolsa, tanto si comprendian las operaciones que realizaban como si las desconocian, tan
solo fiandose de la supuesta capacidad de sus agentes. Un papel esencial lo
desempefiaron los "brokers” y tras ellos los grandes bancos neoyorquinos que
facilitaban la compra de titulos “al margen”, es decir, desembolsando sélo un porcentaje
del precio de los titulos, que oscilaba entre el 25 por ciento para los pequefios inversores
y el 10 por ciento para los inversores institucionales. Las compras al margen dieron
lugar a una piramide de endeudamiento de todos los participantes, particulares,
"brokers", trusts de inversion, bancos, que no parecia que presentase ninguna amena
mientras las cotizaciones siguieran subiendo. Los préstamos y anticipos de los brokers
para la compra de titulos aumentaron hasta alcanzar un volumen récord de 670 millones
de ddlares en el mes de septiembre.

No obstante, Wigmore (1985) sostiene que ya ese mismo mes los “brokers”
notaron como una parte de los titulos que ellos mismos guardaban en su cartera se
quedaba sin colocar y por primera vez después de varios afios encontraron dificultades
para renovar los préstamos que tenian concedidos por los bancos. La segunda semana de
octubre el Dow-Jones retrocedié hasta los 352 puntos, si bien el descenso fue ordenado
y no causé ni alarma ni una excesiva inquietud. EI 21 de octubre fue sin embargo un
mal dia que anunciaba malos presagios. Los titulos de grandes compafiias como General
Electric, Westinghouse y US Steel cayeron un siete por ciento y fue entonces cuando los
inversores se percataron de que podian perder dinero y que las alzas de los afios
anteriores no estaban garantizadas. Los “investment trusts” que habian sido creados
durante ese mismo verano comprobaron que habian adquirido valores a los precios mas
elevados del afio y que ahora cualquier intento de venta implicaba asumir elevadas
pérdidas para ellos y para sus clientes. De manera subita se percataron de que se
enfrentaban a una situacion nueva e inesperada. Como asimismo ha sefialado Wigmore,
los inversores grandes y pequefios vieron como sus hasta entonces rentables carteras

* Esta afirmacion contiene algo de exageracion, pues como el propio Galbraith reconocié la proporcion de
familias americanas propietarias de titulos cotizados en Bolsa no superaba el dos por ciento.



comenzaban a acumular pérdidas. El dia 23 las cotizaciones volvieron a bajar.
Claramente la atmdsfera habia cambiado bruscamente y durante la noche se cursaron
Ordenes de venta para la mafiana siguiente.

La evolucion de las cotizaciones en Wall Street inquietaba y a la vez dividia a
las autoridades politicas y a los responsables econdmicos de Washington y Nueva York.
Andrew Mellon, el todopoderoso secretario del Tesoro, afirmé a principios de 1929 que
no habia nada por lo que preocuparse y que la ola de prosperidad continuaria. El
presidente Hebert Hoover, sin duda la voz con mayor influencia, confes6 en sus
memorias que desde mediados de los afios veinte la especulacién desatada en Wall
Street le causaba una creciente intranquilidad; empero, cuando lleg6 a la Casa Blanca en
marzo del 29, tras su aplastante victoria electoral en las elecciones de noviembre de
1928, no expres6 mayores preocupaciones y se limitd a corroborar la opinion de
Mellon.

En la Reserva Federal, el miembro de mayor prestigio y mas experimentado,
Benjamin Strong, presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, estaba
alarmado y dispuesto a tomar acciones drasticas para cortar la especulacion. Sus colegas
también alzaron su voz avisando de los peligros de la especulacion y Roy Young,
presidente del Consejo de gobernadores, advirtié de que si los bancos no reducian sus
préstamos a los brokers, la Reserva Federal se veria obligada a tomar medidas. No
obstante, el Consejo rechaz6 en marzo una recomendacion de George Harrison,
sustituto de Strong, para subir la tasa de descuento del 5 al 6 por ciento®. Los banqueros
estaban escindidos. Mientras que Charles Mitchel, del National City, y Albert Wiggins,
del Chase Manhattan, pensaban que no habia ninguna burbuja especulativa y que la
Reserva Federal no debia entrometerse, otros como Paul Warburg, uno de los padres del
organismo nacido en 1913 y al frente del International Acceptance Bank, solicitaba
medidas por parte de las autoridades y advertia de que si no se ponia freno a la orgia
especulativa vendria un colapso desastroso. Otro personaje que expresd sus temores
sobre lo que estaba ocurriendo fue el prestigioso banquero Eugene Meyer, que luego
ocuparia la presidencia del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

La prensa era por lo general optimista, quiz4 por desconocimiento de lo que
realmente estaba sucediendo. Sélo el cauto redactor jefe de economia del New York
Times, Alexander D. Noyer, que no se dejo ganar por la euforia, avisé de manera
repetida de los peligros que podrian sobrevenir si se mantenia la locura bursétil. Y del
mundo académico son célebres las opiniones del profesor Irving Fisher de Yale, uno de
los economistas mas influyentes del pais, que declaré que las acciones habian alcanzado
un nivel elevado permanente. Fisher (1930) pensaba, incluso después del crac, que la
valoracion de las acciones de las mayoria de las empresas americanas respondia a
solidas vy justificadas expectativas de beneficios y s6lo parcialmente a la actitud de
inversores irreflexivos deseosos de entrar en un mercado euforico. Por su lado, la
Harvard Economic Society mantuvo siempre una actitud optimista de lo que acaecia en
la Bolsa, juzgando que la euforia respondia a una realidad incontestable: la economia
crecia y las empresas ganaban valor®.

2. El crac de 1929

Cuando a las 10 de la mafiana del jueves 24 de octubre de 1929 soné la campana
que abrio la sesién en Wall Street, habia mas de un millar de miembros del New York
Stock Exchange en la sala de negociaciones, por encima de los 750 habituales. El
refuerzo obedecia a la cantidad de 6rdenes de venta cursadas durante la noche anterior.

> Strong falleci6 en noviembre de 1928. La tasa de descuento fue finalmente elevada en el mes de agosto.
® Tras la debacle que supuso el crac, la sociedad universitaria tuvo que rectificar y disolverse.



El nimero de operadores de telégrafo también habia sido reforzado en prevision de una
sesion que se esperaba movida. En el “Curb Exchange” —hoy denominado American
Stock Exchange”- se puso a la venta un enorme paquete de acciones de la conocida
firma “Cities Service Co.” y su cotizacion comenz0 a caer de inmediato. Fue la sefial
que desat6 una furia vendedora de manera que en pocos minutos se cursaron érdenes de
venta por un millon de titulos. Las cotizaciones se desplomaron, a las 11 de la mafiana
el panico se habia apoderado del parquet y el frenesi vendedor parecia imparable.
Cuando las noticias de lo que ocurria en el interior de la Bolsa se conocieron fuera de
sus muros, una multitud entre curiosa y preocupada se congregd en la célebre
interseccion de Wall Street con Broad Street. La policia de Nueva York tuvo que tomar
posiciones para evitar posibles disturbios.

Para el mediodia se convocé una reunién urgente en las oficinas de J.P. Morgan,
en el 23 de Wall Street a la que acudieron los principales banqueros de Nueva York'. Se
trataba de formar un “pool” con la finalidad de frenar la caida del precio de las acciones.
Se pusieron sobre la mesa 120 millones de ddélares para que cada banguero, con el
dinero que aportaba comprase las acciones que él mismo eligiese. Aunque no se traté de
una accion coordinada, ni los miembros del “pool” se comprometieron a compartir
pérdidas, la reunién tuvo un efecto sedante pues por la tarde se desacelerd la caida de la
Bolsa. Al terminar la jornada Thomas Lamont, socio de Morgan, se dirigi6 a los
periodistas para dar cuenta de la reunidn y calmar los animos. Sus declaraciones fueron,
sin embargo, desconcertantes: los banqueros, dijo, atribuian la caida a cuestiones
estrictamente técnicas no a un deterioro de la economia: “there has been a little distress
selling on the Stock Exchange”, fueron sus palabras finales. Esa misma tarde los
banqueros volvieron a juntarse con objeto de preparar una estrategia comdn ante lo que
pudiese ocurrir al dia siguiente. En esta ocasion acudieron treinta y cinco miembros de
la Bolsa, que juntos manejaban cerca del 70 por ciento de las operaciones de Wall
Street. La conclusion a la que llegaron fue que habia sido desde luego una mala jornada,
que no se repetiria y acordaron que entre todos debian procurar calmar los &nimos de
sus clientes y disipar los temores. Tambien acordaron insertar una pagina completa en el
New York Times recomendando al publico comprar acciones en la Bolsa.

En Washington los miembros del Consejo de la Reserva Federal estuvieron todo
el dia pendiente de lo que pasaba en Wall Street. Se reunieron en dos ocasiones, a las
10,45 y las 15,30 horas. En la segunda estuvieron presididos por Andrew Mellon, el
secretario del Tesoro. Aunque tuvieron la atencion centrada en Nueva York, tomaron
nota y pudieron comprobar que acontecimientos similares se registraban en las bolsas
de Chicago, Boston, Filadelfia, San Francisco y Los Angeles.

En las jornadas del viernes 25 y del sdbado 26 se repitié el ambiente vendedor, si
bien los movimientos fueron méas pausados. La semana empez6 con mal pie. El lunes 28
fue un dia terrible: los temores del jueves 24 se reprodujeron y durante la sesién salieron
a la venta nada menos que nueve millones de titulos. Las pérdidas fueron elevadas. Al
terminar la sesion los banqueros decidieron reunirse de nuevo: reconocieron esta vez
que las fuerzas del mercado estaban més alld de su control; tomaron conciencia de que
ya no podian frenar el descenso sino todo lo més impedir un desorden vendedor. A
pesar de las declaraciones del presidente Herbert Hoover afirmando desde la Casa
Blanca que “los fundamentos de la economia, es decir la produccién y la distribucion,

" Entre los que acudieron a la cita estaban Charles Mitchel, presidente del National City Bank; Albert
Wiggin, presidente del Chase National Bank; William Potter, presidente del Guaranty Trust Company;
Seward Prosser, presidente del Bankers Trust Company; George Baker, presidente del First National
Bank; ademas de los hermanos Guggenheim y varios representantes de Morgan.



son sélidos y la prosperidad continuard”, lo cierto es que el sentimiento general de
compradores y vendedores era que el boom bursatil del bienio 1928-29 habia terminado.

El martes 29 fue el dia més devastador de los 112 afios de la historia de la Bolsa
de Nueva York. Las ventas comenzaron nada mas abrir el mercado. Se produjo una
avalancha de drdenes: bloques enteros de acciones se pusieron a la venta; nadie se librd
de la caida de los precios; las acciones industriales descendieron un 30 por ciento de
media; los titulos de los bancos y de los “investment trust” cayeron con mayor
intensidad, por encima del 40 por ciento. Durante la jornada se vendieron 16,4 millones
de titulos, un récord que no se sobrepasaria en cuarenta afios. EI Dow Jones se
desplomé casi 50 puntos de manera que al finalizar el dia las ganancias de los doce
meses anteriores se habian esfumado. Se repitieron las reuniones de los banqueros;
completamente desconcertados y superados por los acontecimientos no pudieron llegar
a ningun acuerdo y dieron por finiquitados sus anteriores intentos de coordinar acciones
para sostener las cotizaciones. Se convocO de urgencia al Comité de Direccion de la
Bolsa para debatir posibles medidas; varios de sus miembros pidieron el cierre del
mercado, pero la mayoria no secundé la propuesta.

Por la noche Julius Klein, subsecretario de Comercio, en una declaracion
radiofonica reiteré la conviccion expresada dias anteriores por el presidente: la
economia del pais estaba en buen estado. Los responsables de “Goldman & Sachs”, uno
de las principales bancos de inversidn, expresaron su parecer de que las condiciones
econdmicas eran incuestionablemente solidas. Y desde su residencia, John D.
Rockefeller, el gran oraculo, que habia permanecido en silencio durante décadas, emitio
un comunicado en el que afirmaba su conviccidn de que la economia del pais era solida
y que él y sus hijos habian decidido seguir comprando acciones en la Bolsa. Alfred
Sloan, a la sazdn presidente del General Motors, expreso una opinidn parecida.

Los miembros del Consejo de la Reserva Federal se citaron al mismo tiempo que
abria la Bolsa y no se separaron hasta que cerrd. Debatieron la posibilidad de tomar
alguna medida para calmar el mercado; alguna accion que pusiera algo de orden y
detuviese el frenesi liquidacionista. No obstante, estaban tan desconcertados como Wall
Street y tampoco tenian claro si intervenir en el mercado bursatil era una de sus
responsabilidades. Todo lo que hicieron fue culpar a la “especulacién” y pensar, como
aducia Mellon, que la purga liquidacionista no vendria mal. Mas activo y clarividente
fue el presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. George Harrison se
distancié de la pasividad de la mayoria de sus colegas y dio instrucciones para evitar
que el desplome de la Bolsa arrastrara a las entidades de crédito neoyorquinas a una
posicion insostenible de falta de liquidez. Excediendo de sus competencias, Harrison
orden6 compras masivas de titulos en el mercado por una cantidad superior a las que
estaba autorizado por el Consejo®. Inyectd la suficiente liquidez para impedir que se
produjera una catéstrofe financiera como consecuencia de la crisis bursatil. Ademas, el
1 de noviembre redujo la tasa de redescuento del 6 al 5 por ciento y pocos dias despues,
el 15 de ese mismo mes, al 4,5 por ciento.

El miércoles 30 y el jueves 31 continud la tonica de dias anteriores, aunque la
ansiedad parecid remitir, pese a las noticias que daban cuenta de la quiebra de
importantes compafiias. Para alivio de los operadores, el viernes y el sdbado el mercado
estuvo cerrado. Cuando la Bolsa reabri6 sus puertas en noviembre las ventas masivas se
reanudaron. Las sesiones del 11, 12 y 13 fueron particularmente nefastas; el indice Dow
Jones cay6 50 puntos. EI descenso continud el resto de ese mes y del siguiente. Para

8 El limite establecido por el Comité de Mercado Abierto era de 25 millones de délares a la semana.
Harrison orden6 compras por 160 millones durante esa semana y 370 millones durante el mes de
noviembre.



entonces era obvio que en Wall Street se habia instalado la confianza. Y asi fue: la
Bolsa sigui6 su marcha descendente hasta 1932. EI 3 de septiembre el Dow Jones habia
alcanzado su maximo nivel de 381 puntos y en 1932 el indice estaba en 79; habia
perdido el 90 por ciento de su valor. El grafico 1 es lo suficientemente expresivo que
nos excusa de hacer mayores comentarios.



GRAFICO 1. LA EVOLUCION DEL INDICE DOW JONES EN WALL STREET
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3. ;Qué causas provocaron el crac?

Las causas por las cuales se produjo el crac cuando se produjo y no antes o
después son todavia un misterio, en particular para los partidarios de la racionalidad de
los mercados. ¢Qué no conocian los inversores los dias negros del martes 24 o del
jueves 29 que no supieran las visperas respectivas? ;Qué les hizo cambiar de manera tan
radical su perspectiva de futuro? ;Qué les transformé de compradores bursatiles
compulsivos en vendedores frenéticos? También cabe preguntarse si en el momento del
crac las cotizaciones estaban sobrevaloradas y tarde o temprano era previsible que
frenaran su alza y comenzaran a caer. ¢Existia una burbuja bursatil sin correspondencia
con los fundamentos de la economia? ;Cuél fue la causa entonces de que se desinflara
la burbuja?

Sabemos que Fisher pensaba que la tendencia alcista de las cotizaciones en
Bolsa respondia a la buena marcha de la economia y los buenos resultados de las
grandes corporaciones industriales y de servicios. También sostenia que esto no era un
fendmeno transitorio, sino que cabia confiar en que la prosperidad continuaria unos
cuantos afios, por lo que el optimismo de los inversores estaba justificado. Fisher
aseguraba, ademas, que las cotizaciones subian independientemente de la expansion del
crédito. No existia, pues, burbuja alguna.

Autores posteriores se han inclinado méas bien por la postura contraria. En su
celebrado libro, Galbraith (1955) sostiene que el colapso de octubre fue resultado de una
burbuja especulativa formada durante varios afios antes que cualquier acontecimiento o
noticia podia desinflar. Este autor incide en el comportamiento irracional o mania
especuladora que induce al publico a invertir con desmesura en los mercados alcistas
financiado por una también desmedida expansién del crédito y de los sistema de
compras al margen®. En su también merecidamente célebre libro, Kindleberger (1973)
considera lo ocurrido en octubre del 29 como un fendmeno inevitable fruto de la
especulacion y que cualquier noticia 0 hecho que crease una minima incertidumbre
podia provocar un cambio radical de la actitud de los inversores. En opinion de
Kindleberger, el mercado habia perdido contacto con la realidad y que tarde o temprano
la realidad, como siempre, se impone a euforias desorbitadas, sin fundamentos solidos.

La burbuja estalld, pues, porque tenia que estallar. Empero, Kindleberger
reconoce que habian aparecido antes signos de debilidad econémica que habian elevado
la probabilidad de una parada bursatil, si bien no era predecible su magnitud. El indice
de actividad econdmica elaborado por el National Bureau of Economic Research mostro
un méximo en junio y desde agosto ya era perceptible un cambio de ciclo, incluso el
comienzo de una recesion. El cambio cabia atribuirlo a un claro descenso de la
construccion inmobiliaria debido en parte a una caida de la demanda y a la creciente
desviacion de fondos financieros hacia la Bolsa; el autor menciona también un
fendmeno de subconsumo fruto de un retraso de los salarios con respecto a los precios
y a un incremento de la participacion de los beneficios en la renta nacional; asimismo a
finales de los veinte se estaba Ilegando al final de un ciclo de existencias (los almacenes
de las empresas estaban llenos) y con ello a una ralentizacion de la inversion. Estos
factores se juntaron con otros que Kindleberger considera como desencadenantes. Los
posibles efectos proteccionistas en Europa que podrian derivarse de la aprobacion del
arancel Smoot-Hawley, todavia en discusion en el Congreso; un nerviosismo latente
acerca del Plan Young sobre el asunto de las reparaciones de posguerra; y desde luego,
la actitud de Banco de la Reserva Federal de Nueva York que desde 1928 habia
comenzado a subir los tipos de interés en un intento de frenar la especulacion.

® Compras que sélo requerian un desembolso inicial de un pequefio porcentaje (entre el 10 y el 20 por
ciento, segun los clientes) del valor de los titulos. El resto del pago quedaba aplazado.
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Para Wigmore (1985) y White (1990), dos autores que han estudiado con detalle
el comportamiento de la Bolsa neoyorquina, la formacion de una burbuja especulativa
no presenta dudas. Ambos han constatado que hasta mediados de 1928 el mercado de
capitales reflejaba la buena evolucion de la economia real, pero a partir de ese ejercicio
las cotizaciones bursatiles se distanciaron de su légico vinculo con la rentabilidad de los
titulos; es decir, los precios de las acciones no se correspondian con los dividendos que
pagaban las compafiias cotizadas. El rapido aumento de las cotizaciones fue fruto de una
euforia sin base, alimentada por una expansion excesiva del crédito que bancos y otras
sociedades financieras canalizaron hacia la Bolsa. Los inversores sabian que la
diferencia entre el precio de los titulos y su rentabilidad no podia sostenerse a largo
plazo; y también sabian que la recesidn en ciernes, tarde o temprano, incidiria en la
Bolsa. Nada ocurrio hasta que la Reserva Federal, preocupada por el boom, imprimi6 un
giro a su politica monetaria y decidié subir su tipo de descuento basico. La repercusion
sobre los tipos de mercado fue casi inmediata y se produjo un encarecimiento de todos
los tipos de préstamos, incluidos los anticipos que concedian los "brokers". Sin crédito
barato no era posible sostener el ritmo de compras bursétiles y el mercado se fren6. Una
vez que comenzo el descenso ninguna fuerza pudo detener la avalancha de ventas.

Para demostrar la existencia de una burbuja especulativa en 1929, Wigmore
presenta multiples evidencias: transacciones de acciones en ese ejercicio de 4 millones
de titulos, por encima de los 3,5 de 1928, o de los 1,7 de media del periodo 1936-25.
Cambio de manos titulos por mas de 870 millones de dolares, el 90 por ciento del total
listado en Wall Street. Aumento en el niUmero de "brokers" en la Bolsa de Nueva de
York que paso de 706 en 1925 a 1.658 despachos en 1929. Incremento del precio de un
puesto en la Bolsa que alcanzo6 los 652.000 ddlares desde los 290.000 que costaba en
1928, o los 99.000 de 1925. Asimismo, el volumen de préstamos a corto plazo para la
compra de acciones otorgado por los "brokers" subié de 4.400 millones de dblares en
enero de 1928 a 8.500 millones en octubre de 1929. Y la prueba méas contundente que
ofrece es el desajuste existente en la ratio precio-dividendo (price-earning ratio) de los
titulos y su rentabilidad media. Como puede comprobarse en el cuadro 1, en 1929 la
ratio estaba muy por encima de los porcentajes que muestra la segunda columna, una
diferencia poco justificada y claro exponente del ambiente especulativo®. A la vista de
esta evidencia, Wigmore sostiene que la existencia de una burbuja es innegable, de
manera que cuando se produjo el crac los mismos inversores que habian apoyado el
mercado hasta el mes de octubre se convirtieron en una fuerza liquidadora imparable.

19 A una conclusién parecida llegaron De Long y Schleifer (1991). Para estos dos autores que estudiaron
el caso particular de las sociedades de inversion de capital fijo (close-end mutual fund), el precio de las
acciones estaban artificialmente inflado casi un 30 por ciento sobre el valor de las cifras que reflejaban los
fundamentos de las empresas.
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CUADRO 1. RATIO PRECIOS-INGRESOS Y RENTABALIDAD EN 1929 DE LAS
PRINCIPALES COMPANIAS COTIZADAS EN WALL TREET.

Ratio precio-ingreso

Rentabilidad en 1929 (%)

Adams Express Co. 153 1,6
Alleghany Corp. 108 2,5
American & Foreign Power 50 7,9
Chase National Bank 62 7,4
Cities Service 69 11,6
Columbia Gas & Electric 45 11,1
Columbia Gramophone 165 30,9
Commonwealth Edison 36 9,4
Continental Illinois Bank 38 13,4
Detroit Edison 35 8,9
Electric Bond and Share 96 3,3
First National Bank of 40 10,5
Chicago

General Electric 43 16,8
Goldman Sachs Trading Co. 129 2,3
Guaranty Trust 41 9,0
International Nickel 50 21,0
Irving Trust 39 9,7
IT&T 51 6,4
Middle West Utilities 90 50
Montgomery Ward 60 7,9
National City Bank 120 11,0
National Power & Light 47 7,1
North American Co. 37 15,7
Public Service Co. 35 8,9
Radio Corporation 73 22,9
Union Carbide & Carbon 36 13,1
United Gas Improvement 40 10,3
United Corporation 105 1,3
Warner Bros 37 8,0

Fuente: Wigmore (1985)
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Por su parte, White, en el espléndido trabajo que dedicé a examinar el boom
bursatil y su quiebra, precisd detalles sobre el origen y desarrollo de la burbuja
especulativa e indagé las razones que impulsaron el mercado alcista de la década de los
veinte y las posibles causas que condujeron a su término. Para este autor, el alza de las
cotizaciones bursatiles estuvo plenamente justificada en sus comienzos por la buena
marcha de la economia, la estabilidad macroecondmica a la que se habia llegado y por
el cambio tecnoldgico que impulsaba la renovacién industrial. La economia americana
crecia a un ritmo elevado, con bajos niveles de desempleo bajos y una tasa de inflacion
reducida. Habia razones firmes y racionales para sentirse optimista e invertir en Bolsa.
A ello contribuy6 que los tipos de interés se mantuvieron reducidos y estables (gréafico
2) y que la disponibilidad de crédito otorgado por los "brokers" para la compra de
acciones fuese ilimitada. Tuvo lugar al mismo tiempo una transformacion notable de la
estructura financiera. La regulacién permitia que los bancos comerciales adquirieran
bonos pero impedia que invirtieran en acciones. Para escapar de esta limitacion, muchas
entidades de credito crearon sociedades filiales tomando el modelo de los “investment
trust”, que les permitia actuar como auténticos bancos de inversion. De esta manera, la
banca comercial podia operar en todos los segmentos del mercado y atender las
necesidades de sus clientes corporativos.

En opinion de White, la burbuja se formé a partir de la primavera de 1928, como
muestra el grafico 3. De 1922 a 1927 los dividendos y los precios se movieron al
unisono, pero a partir de 1928 se observa una creciente discrepancia entre el precio de
las acciones y el indice representativo de los dividendos. Estos Gltimos, que reflejan la
capacidad de las empresas para remunerar el capital y son una buena medida de su
rendimiento financiero, no justificaban el alza que se estaba produciendo en la Bolsa.
Aungue la no correspondencia estricta entre cotizaciones y dividendos no implica
necesariamente la existencia de una burbuja, puesto que los empresarios y gestores son
reacios a incrementar los dividendos cuando suben las acciones a menos que consideren
que la subida es permanente, lo cierto es que la evidencia disponible sugiere que los
directivos de las empresas no consideraban que los beneficios de sus corporaciones
justificaba la subida del precio de sus acciones.



GRAFICO 2. TIPOS DE INTERES EN LOS ESTADOS UNIDOS
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Fuente: White (1990)
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GRAFICO 3. EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES BURSATILES (INDICE
DOW JONES) Y LOS DIVIDENDOS DE LAS PRINCIPALES COMPANIAS
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White sostiene que los fundamentos de la economia justificaban la primera fase del
boom bursétil, pero que no son suficientes para explicar que continuara después de
1928, sobre todo teniendo en consideracion que los tipos de interés tendieron al alza,
encareciendo con ello el coste del crédito. Como ha observado Hamilton (1987), entre
otros, la Reserva Federal preocupada por el boom inicié una politica monetaria
contractiva en enero de 1928, con ventas en el mercado abierto y una subida del tipo de
descuento del 3,5 al 5 por ciento. Luego, el encarecimiento del crédito continud
escalando para llegar sus maximos la segunda mitad de 1929. Empero, la cantidad de
fondos para la compra de titulos no se redujo. De hecho, el grafico 4 permite afirmar
que el ascenso fulgurante del precio de las acciones estuvo intimamente ligado a las
condiciones de disponibilidad de crédito otorgado por los "brokers". A la vista de esto,
ambos autores sugieren que la demanda de crédito para seguir invirtiendo en bolsa, mas
que la oferta, fue lo que impulsé la especulacion, lo cual produjo una reasignacion
masiva de fondos en el mercado de capitales. Los recursos liquidos disponibles se
reorientaron hacia el mercado bursétil, lo cual mostraria el caracter independiente (al
margen de los fundamentos) de la burbuja especulativa®®.

1 Una amplia literatura ha explorado la existencia de burbujas en los mercados financieros. Los modelos
consideran que en ocasiones el precio de los activos no reflejan siempre los fundamentos —esto es, el
valor presente de los beneficios esperados. Diferentes autores han sefialado que en ocasiones se presentan
burbujas cuando los fundamentos son dificiles de evaluar.
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GRAFICO 4. COTIZACIONES Y PRESTAMOS OTORGADOS POR LOS
BROKERS
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En un segundo trabajo, White, con la colaboracién de Rappoport (1993), insistio
que la historia tradicional de la existencia de una burbuja especulativa tiene sélidas
bases. Sostienen, ademas, que ni las excesivas emisiones de titulos en aquellos afios, ni
los cambios regulatorios, ni el débil comportamiento de las bolsas europeas, ni las
vicisitudes del debate sobre el arancel Smoot-Hawley explican el desplome de las
cotizaciones bursétiles. Para estos dos autores, el final de la burbuja sobrevino como
resultado del aumento de los tipos de interés y de la incipiente recesién industrial que
aparecio a finales de la década. Esto fue suficiente para que los inversores revisaran sus
expectativas. Sabian que la diferencia entre el precio de los titulos y su rentabilidad no
podia sostenerse a largo plazo; sabian que la recesion terminaria, tarde o temprano,
reflejandose en los titulos de las acciones; y sabian que sin crédito barato por parte de
los "brokers" no era posible financiar la compra de titulos a plazo. Y por eso, una vez
que comenzo el descenso ninguna fuerza pudo detener la avalancha de ventas. La Bolsa
cayo0 sin piedad durante treinta meses consecutivos y no freno su descenso hasta 1932.

Friedman y Schwartz (1963), en su influyente investigacion, aunque no se
ocupan directamente de explicar las razones por las cuales pinché la burbuja, si dejaron
claro el deseo de la Reserva Federal de frenar el boom de la Bolsa. En su opinion, la
politica monetaria contractiva adoptada desde mediados de 1928 obedecié a una
excesiva preocupacion por la especulacion bursatil. Anna Schwartz (1981) ha insistido
por su cuenta en este argumento. Para esta autora la actitud del Consejo de la Reserva
Federal estuvo marcada por la doctrina de los saldos reales, que distingue entre los
distintos usos (especulativo o productivo) que puede hacerse del crédito. El crédito
aplicado a la actividad productiva se traducia en aumentos de la produccion y no era,
por tanto, inflacionario. Por el contrario, los préstamos para financiar la compra de
titulos en Bolsa tenian un claro componente especulativo que podia perjudicar la
economia. Y esta conviccion fue lo que llevdé a los miembros del banco central
americano a endurecer la politica monetaria. Querian encarecer el credito para cortar la
demanda de liquidez que los "brokers™ canalizaban hacia el mercado bursatil. También
Hamilton (1987) ha aducido que el endurecimiento de la politica monetaria obedecit al
proposito de la Reserva Federal de acabar con la escalada de las cotizaciones bursatiles.

No obstante lo escrito hasta aqui, los argumentos de Fisher negando la existencia
de una burbuja especulativa no han desaparecido del todo. Sirkin (1975) tratd de
rescatarlos hace unos afios en un breve e incisivo articulo. Para ello compard las
cotizaciones de los titulos de las principales compafiias en la Bolsa de Nueva York con
los dividendos esperados bajo el supuesto de que la economia continuara su marcha
ascendente sin interrupcion. Conforme a sus calculos no cabia hablar de irracionalidad
de los inversores, ni de orgia bursatil, pues los ingresos esperados de las empresas
cotizadas justificaban las subidas que se registraban en el precio de sus acciones.
McGrattan y Prescott (2003) tampoco creen que las acciones en Wall Street estuviesen
sobrevaloradas, sino que mas bien su cotizacidén respondia a los fundamentos de las
empresas. Mantienen que el boom estaba vinculado a beneficios crecientes y a
incrementos esperados en los dividendos. Si el mercado colapsé no fue porque las
burbujas siempre llegan a un final, sino porque la Reserva Federal elevé los tipos de
interés y amenazo a las entidades de crédito con cortarles su acceso al redescuento y al
crédito si seguian concediendo préstamos a los "brokers" para que estos otorgaran a su
vez facilidades para la compra de acciones y obligaciones en la Bolsa

En cualquier caso, tanto si se piensa que no existia burbuja, como si se cree que
el mercado bursatil vivié un par de afios en medio de una orgia especulativa, y tanto si
se considera que la burbuja se desinflé por si misma, o como resultado de la accién
monetaria restrictiva de la Reserva Federal, lo cierto es que las consecuencias del "crac"
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sobre las expectativas de los inversores fueron devastadoras. También lo fue para el
valor contable de empresas: su capitalizacion cayd al tiempo que caia el valor de sus
titulos en el Bolsa. Todos aquellos que habian invertido una parte o la totalidad de su
patrimonio observaron como el valor de sus carteras se reducia a la nada'’. Los que
habian tomado prestado para la compra de titulos comprobaron que no podia devolver
sus créditos y muchos "brokers™ quebraron al tiempo que sus clientes se arruinaban. La
Bolsa, en caida libre, dejé de cumplir su funcion como mercado de capitales y
mecanismo de financiacion de inversiones. Empresas y consumidores revisaron sus
expectativas a la baja y comenzaron a aplazar sus decisiones de gasto. En Europa y en
otras partes del mundo lo acaecido en Nueva York no pasé inadvertido; el descenso
americano se trasmiti6 como la pdlvora a todos los mercados bursatiles. En Berlin,
donde la caida habia comenzado casi dos afios antes, el colapso de Wall Street acentuo
su descenso; asimismo, los mercados de Londres y Paris siguieron la senda descendente
marcada por Nueva York.

4. La Gran Depresion

Al crac de 1929 le sigui6 una profunda contraccion econdmica. La economia
mundial cay6 en picado hasta finales de 1932 y después la recuperacion fue muy lenta y
desigual, de manera que al final de la década aun no se habian recuperado los niveles de
produccion y renta de 1929. El resumen presentado en el informe Brady (1988) da idea,
para Estados Unidos, de su magnitud: “Entre el punto mas alto del mercado en
septiembre de 1929 y el final de ese afio el Dow Jones Industrial Average cayo un 34,8
por ciento...En los dos afios siguientes, la situacion empeoré de forma significativa y la
baja fue del 33,7 por ciento en 1930 y del 52,7 por ciento en 1931. En total entre el
punto mas alto de 1929 y 1932, la baja fue del 89 por ciento...El producto nacional
bruto (PIB) se redujo un 9,9 por ciento en 1930, el 7,7 por ciento en 1931 y el 14,9 por
ciento en 1932. En 1933 el PIB se situaba un 30,5 por ciento por debajo del registrado
en 1929...El desempleo se elevo al 14,2 por ciento en 1930, al 25,2 por ciento en 1931,
al 36,3 por ciento en 1932 y llegé a un méximo del 37,6 por ciento en 1933. El gréfico 5
muestra la gravedad de la crisis: caida del producto industrial, largo periodo de
deflaciéon y hundimiento del comercio internacional.

12 Aunque sélo el 2 por ciento de la poblacién de los Estados Unidos operaba en Bolsa y por lo tanto se
vieron afectado directamente por el colapso, otra buena parte de la poblacién consideraba el mercado
bursatil el mejor indicador de la economia y orientaba sus decisiones de inversion y consumo.



GRAFICO 5. LA GRAN DEPRESION
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Kindleberger (1973) recuerda que la caida de la Bolsa provoco fuertes pérdidas a
los inversores que recortaron sus niveles de gasto; por su lado las familias se
encontraron sin liquidez para hacer frente a sus pagos corrientes, incluidos los
hipotecarios. El descenso de la produccion y de los precios fue tan répido e
impresionante que es dificil desarraigarlo del crac: la produccién industrial cayé un 10
por ciento entre octubre y diciembre, la caida mas intensa desde 1920; los precios y las
importaciones también descendieron a velocidad de veértigo, un 20 por ciento en el
ualtimo trimestre del afio 29. Asimismo, Mishkin (1978) sefial6 que el crac, junto con el
incremento que se habia producido en el endeudamiento de las familias, deterioré la
calidad de sus activos y los hizo poco liquidos y realizables. Estima que
aproximadamente dos tercios de la caida de la demanda agregada pudo deberse al
empeoramiento de la posicion financiera de la familias. También Samuelson (1979)
mantiene que el crac bursatil fue uno de los factores importantes que generaron e
intensificaron la Gran Depresion. En su opinion no deberia minimizarse las
consecuencias de lo acaecido en Wall Street como si hubiese sido un simple resfriado;
el desplome de la Bolsa neoyorquina arrastré a la quiebra a varios miles de bancos y sin
duda la crisis financiera fue un ingrediente central de la crisis econdmica general.

Christina Romer (1990) ha defendido lo que denomina “the uncertainty
hypothesis” (hipotesis de la incertidumbre). Sostiene que si bien la recesion americana
comenzd en el mes de agosto después del crac bursétil la caida de la produccion se
aceler6 de manera ostensible y en su opinién, existe un vinculo innegable entre ambos
fendmenos. Romer ha sefialado que el crac bursétil de octubre de 1929 generd una
atmésfera de temor y un ambiente de incertidumbre sobre el futuro inmediato de la
economia; los consumidores temiendo un descenso de su renta futura revisaron a la baja
sus expectativas y aplazaron o suspendieron sus compras de bienes de consumo
duradero; los productores ante el empeoramiento de las condiciones de los mercados y
desorientados sobre cual podria ser la evolucién de los negocios se replantearon sus
planes de inversion en equipos y nuevas plantas, posponiendo adquisiciones hasta que
se despejasen las incognitas abiertas por la catastrofe de Wall Street. Romer mantiene
asimismo que familias y empresas comprobaron que el crac afectaba al funcionamiento
normal del sistema financiero y que se habia interrumpido el flujo de crédito bancario,
lo que sin duda terminaria reduciendo la demanda de inversion.

Con datos agregados lleva a cabo un ejercicio estadistico para distintos periodo
relacionando los gastos de consumo (ventas) con las oscilaciones del mercado bursétil y
obtiene una serie de coeficientes de correlacion altos y significativos, de tal manera que
le permiten asegurar que cuando la volatilidad bursatil aumenta, el consumo de bienes
duraderos se reduce. Esto es, movimientos bruscos en los precios de acciones y
obligaciones tienden a deprimir la produccion y la demanda de consumo. En su ejercicio
la autora estimd que cuando se duplica la variabilidad media de las cotizaciones
bursétiles la produccion de bienes de consumo anual se reduce un 7 por ciento.
Teniendo en cuenta este resultado, el modelo de prediccion utilizado por Romer sugiere
que el pronunciado descenso de la Bolsa en 1929 y 1930 deberia haber provocado una
caida de la produccion de un 44 por ciento, incluso por encima del 32 por ciento
registrado.

Romer, ademas, repasa la prensa econdémica para varios periodos, incluidos los
afios posteriores al crac. Encuentra que la mayoria de los analistas percibieron que en
1929 y 1930 los consumidores se mostraban especialmente cautos en sus decisiones
como consecuencia del colapso bursatil. EI cataclismo acaecido en Wall Sreet les
provocé en esta ocasion un mayor grado de incertidumbre sobre el futuro de la
economia que en crisis anteriores. Perdieron la confianza y redujeron sus niveles de
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gasto. Romer aduce asimismo que la deflacién causada por el crac se trasmitié con
rapidez al sector real no sélo a través de las expectativas sino también via el mercado
financiero y del efecto riqueza. Bancos y empresas lucharon con denuedo por encontrar
liquidez: los primeros actuando a la defensiva redujeron el credito para nuevas
inversiones y los segundos reforzaron sus reservas para compensar la merma sufrida por
su capital. Por otro lado, las pérdidas soportadas por los titulares de acciones les
condujo a restringir tanto sus gastos de consumo como de inversion.

En definitiva, a la vista del deterioro de las expectativas empresariales y del
pesimismo de los consumidores que sobrevino de manera inmediata tras el derrumbe de
la Bolsa, cabe afirmar que el crac de octubre incidié plenamente en las condiciones
econdmicas y financieras del 29 y de afios sucesivos. No fue un fenémeno superficial
sino un ingrediente esencial del mecanismo deflacionistas que caracteriz6 la Gran
Depresion. El derrumbe bursétil asustd a empleados y empleadores y, en muy pocos
meses, se evaporo la confianza de unos y otros. La incertidumbre provocoé la caida del
consumo Y la inversion, que se propagdé de inmediato a la produccion, la renta y el
empleo.

No todos los estudiosos comparten la idea de que el origen de la Depresion fuese
el crac del 29; para algunos la caida de la Bolsa fue una méas de las muchas que habian
ocurrido con anterioridad y no puede considerarse incluida entre los factores causantes
de la recesion; para otros, el crac tuvo importancia, pero no puede considerarse ni el
origen ni la causa sino una variable mas que acentud una recesion que habia comenzado
antes.

Friedman y Schwartz (1963) aunque admiten que los acontecimientos de Wall
Street cambiaron la atmosfera de los negocios e introdujo temores e incertidumbres que
sin duda repercutieron sobre las decisiones de gasto de los agentes econdmico, sostienen
que la causa de la Gran Depresion hay que buscarla en la politica monetaria restrictiva
de la Reserva Federal. Elevados tipos de interés reales, combinados con una reduccion
del volumen de liquidez provocaron un fuerte descenso de la cantidad de dinero del
sistema lo que, conforme a los modelos monetaristas, provocé una caida de la renta, de
la produccion, del empleo y de los precios. A la contraccion monetaria contribuyeron
las multitudinarias quiebras bancarias, mas de 10.000 entidades, que destruyeron
millones de ddlares en depoésitos a la vista y a plazo lo que a su vez generd una fuerte
contraccion del crédito. La explicacion que propusieron estos dos autores, basada en una
portentosa acumulacion de hechos y detalles histéricos, hacia descansar la Gran
Depresion en los errores de los responsables de la Reserva Federal americana, que
malinterpretaron los acontecimientos y adoptaron politicas que agravaron la incipiente
recesion iniciada en el verano del 29. Las autoridades monetarias de Washington
mantuvieron las tasas de descuento demasiado bajas durante el boom de los afios veinte
y demasiado altas una vez que se desinflé la burbuja bursétil y los bancos comenzaron a
quebrar. Como luego reiterd la propia Anna Schwartz (1981), cualquiera que fuese la
causa que precipitd el colapso bursatil o el inicio de la recesion industrial, lo que
verdaderamente explica la Gran Depresion es la fuerte contraccion de la cantidad de
dinero como consecuencia de las quiebras bancarias y de la politica monetaria
restrictiva de la Reserva Federal. Asimismo Hamilton (1987) ha examinado con detalle
la politica contractiva de la Reserva Federal iniciada en 1928 y sostenida durante los
afios siguientes. Para este autor se mida como se mida y se utilice el indicador
monetario que se utilice no hay sombra de duda de que la politica monetaria fue dafiina
y que fue una de las causas que precipit6 la Gran Depresion.

En el lado opuesto, economistas e historiadores econémicos de tradicion
keynesiana explican la Gran Depresibn como consecuencia de una contraccion
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autobnoma de la demanda agregada, tanto de la demanda de consumo como de la
demanda de inversion. Factores que contribuyeron a la disminucion del consumo fueron
el descenso en la construccion inmobiliaria en la segunda mitad de los veinte y la caida
de los precios agrarios a lo largo de toda la década, a lo cual se vino a sumar la recesion
industrial aparecida en el verano del propio afio de 1929. Para Temin (1976) fue la caida
de la demanda lo que gener6 fuertes impulsos deflacionistas a la economia americana y
de alli se trasladd al resto del mundo via el comercio internacional y los mercados de
capital. La adhesion al patron, el mantenimiento de la ortodoxia financiera que at6 las
manos de los "policy makers" es asimismo una clave esencial para entender la razon por
la cual la recesion de finales de los veinte se convirtié en una profunda depresion en los
treinta, y también para entender el mecanismo de transmision.

Este argumento Ultimo, las consecuencias perversas de la defensa del patron oro
tras el crac ha sido defendido por Hamilton (1988), Eichengreen (1992a, 1992b) y por
Eichengreen y Temin (2000), entre otros. La recesion econémica en el centro redujo las
importaciones mundiales y las exportaciones de capital, lo que condujo a un deterioro
generalizado de las balanzas de pagos y agravo los desequilibrios exteriores. Al mismo
tiempo cayeron los ingresos presupuestarios e hizo su aparicion el espectro de los déficit
publicos. EI mantenimiento del patron oro exigié la adopcion de politicas monetarias y
fiscales restrictivas para combatir el doble desequilibrio exterior e interior. Elevaciones
de tipos de interés para frenar la salida de capitales y recortes del gasto publico para
compensar la reduccion de los ingresos. El patron oro, la defensa a ultranza de la
estabilidad de los tipos de cambio, fue como un grillete dorado que maniaté a los
responsables de la economia, ministros de Hacienda y banqueros centrales. Una especie
de rey Midas cuyo poder paralizé la economia mundial. Una ideologia a la que se
adhirieron las autoridades monetarias de la mayoria de las naciones con el
convencimiento de que el mantenimiento del patron oro evitaria la repeticién del caos
financiero que siguié a la Primera Guerra Mundial. El patron oro era garantia de
estabilidad de precios y significaba la existencia de una minima cooperacion
internacional.

Una tercera explicacién proviene de aquellos que piensan que la clave para
entender la intensidad y duracion de la depresion esta en las debilidades del sistema
financiero americano e internacional. La crisis financiera, quiebras bancarias en los
Estados Unidos y en Europa, donde suspendieron pagos o desaparecieron entidades de
gran envergadura, contrajo el volumen de crédito disponible. En Estados Unidos con un
sistema bancario descentralizado con mas de 20.000 entidades muchas de las cuales
eran de tamafio reducido y de &mbito local, quebraron 600 bancos en regiones rurales
del sur y del medio oeste a finales de 1930, aquejadas por el descenso de los precios
agrarios que habia reducido los ingresos de sus clientes. Luego vinieron las crisis de la
primavera y el otofio de 1931, el gran panico bancario de Chicago en enero de 1932 y el
colapso bancario en varias regiones que se extendié desde septiembre de 1932 hasta el 6
de marzo de 1933. La debéacle en el sistema financiero americano se produjo al mismo
tiempo que la banca centroeuropea, que acumulaba debilidades y desequilibrios desde el
final de la guerra mundial. La crisis explotdé en mayo de 1931 con la quiebra del gigante
austriaco Creditanstalt de Viena. La desconfianza se extendi6 de Viena a Berlin donde
en pocas semanas se produjo una masiva retirada de fondos por parte de residentes y no
residentes, que ademas al convertir la moneda local en dolares provocaron una fuga
capitales que hizo tambalear el marco. El Danatbank cerr6 sus puertas y los problemas
se extendieron al resto de los gigantes como Dresdner y el Deutsche Bank. La
paralizacién del sistema bancario germano se contagio al resto de Europa, con quiebras
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y suspensiones de pago en lItalia, Hungria, Checoslovaquia y otros paises del este
continental. Las entidades que no cerraron fueron intervenidas.

Bernanke (1983) y Bernanke y James (1991) sostienen que la reduccion de la
oferta monetaria fruto de estas crisis financieras tuvo efectos reales devastadores. El
descenso del precio de los activos (créditos, préstamos, cartera de valores) en los
balances bancarios amenazd gravemente la solvencia de las entidades de crédito.
Incapaces de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, los bancos reasignaron sus
recursos hacia activos liquidos, como bonos del Tesoro y deuda del Estado,
estrangulando la oferta de crédito a familias y empresas que se quedaron sin fondos para
efectuar sus compras e inversiones. La ausencia de financiacion bancaria provoco el
recorte de los planes de gasto, redujo la demanda agregada e intensifico la espiral
deflacionista. También Hamilton (1987) ha insistido en el papel negativo desempefiado
por las quiebras bancarias que minaron la posibilidad para que el sistema financiero
cumpliese su funcion de suministrar crédito para nuevas inversiones.

Una cuarta linea de explicaciones, compatible con cualquiera de las anteriores,
busca el origen de la Gran Depresion en los desequilibrios financieros provocados por la
primera guerra mundial y no corregidos a lo largo de los afios veinte, asi como en las
transformaciones estructurales acaecidas en la economia internacional en ese mismo
periodo (Eichengreen, 1992b y 2004). La contienda provoco bruscas transformaciones
en las relaciones econdmicas y en la composicion de la produccion mundial; el cambio
tecnoldgico posterior repercutid en las ventajas comparativas y en la productividad
relativa de los sectores productivos; las viejas industrias entraron en declive y surgieron
nuevos sectores a una creciente demanda de bienes de consumo; la ampliacién del area
cultivable y la mecanizacion aumento la oferta mundial de productos agrarios y materias
primas, incrementd la competencia pero redujo los precios agrarios y con ello los
ingresos de los productores de bienes primarios, al tiempo que crecia su endeudamiento.
Estos cambios aumentaron la sensibilidad de la economia a los cambios de ciclo, de
manera que cualquier pequefia perturbacion tendria una incidencia mayor sobre el
comportamiento de productores y consumidores. Ademas, los mercados laborales
perdieron flexibilidad como consecuencia de la aparicion del movimiento sindical y de
la formacién de agrupaciones patronales; los salarios se hicieron mas rigidos y ello
obstaculiz6 ajustes que antes se producian de manera automatica. También el sistema
monetario internacional reconstruido tras la debacle de la guerra contenia elementos
internos de desequilibrio: las paridades definidas en los afios veinte estaban lejos de las
marcadas por los precios relativos; los desajustes derivaron, en unos casos, de monedas
sobrevaluadas, como la libra esterlina o la lira italiana, y, en otros, de monedas
infravaloradas, como el franco francés, e incluso el dolar. El patron oro reintrodujo la
disciplina fiscal y monetaria perdida durante la guerra pero su funcionamiento posterior,
deficiente y menos flexible, no permitio, como antafio, un mundo de estabilidad
cambiaria sin fricciones. Y por su lado, los bancos centrales lejos de cumplir con las
reglas del juego que exigia el patron oro, las vulneraron de manera sistematica. También
se vio afectado el sistema multilateral de pagos prebélico, a causa del deterioro
irreversible de la posicién competitiva europea. Los saldos de la balanza de pagos por
cuenta corrientes de las naciones del continente se tornaron negativos. Europa se
transformd de acreedor internacional en deudor y Londres, Paris y Berlin perdieron su
capacidad como centros financieros internacional, sin que Nueva York se alzara
entonces para sustituirlos. Los capitales que habian fluido desde estas tres capitales
europeas hacia el resto del mundo para financiar el comercio internacional antes de
1914 y que permitian corregir los desequilibrios temporales de las balanzas de pagos de
los paises deudores cesaron bruscamente. Los desequilibrios y desajustes gestados
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durante los veinte terminaron por aflorar en los treinta, justo en el momento que el crac
bursatil, las quiebras bancarias y una recesion econémica hicieron acto de presencia.

En suma, parece existir un consenso en cuanto a la multiplicidad de factores que
incidieron en el origen y desarrollo de la Gran Depresion, si bien persisten las
discrepancias sobre cual fue o pudo ser su “la causa” principal. De un lado, la literatura
sobre el tema ademdas de fijarse en los acontecimientos en Estados Unidos ha
incorporado hechos muy significativos que acaecieron en otras partes de la economia
mundial. De otro, al crac del 29 y sus consecuencias sobre las expectativas de las
familias y de las empresas que sin duda afectaron la demanda de consumo y de
inversion, se han afiadido otros factores como la politica monetaria de la Reserva
Federal, las crisis bancarias y la consecuente reduccion del crédito, y sobre todo el
patron oro como elemento esencial de transmision de la crisis de un lugar a otro y
también como elemento central del agudo proceso de deflacion sufrido por la economia
mundial en los afos treinta.

5. El afio gue cambi6 el mundo

Las causas de la Gran Depresion continGan siendo un enigma y, pese a los
avances en la investigacion, el debate sigue abierto. Donde si parece existir mayor
acuerdo es en su significado histérico. Lo anticip6 Maynard Keynes, quien en 1931
escribid: "We are today in the middle of the greatest economic catastrophe -the greatest
catastrophe due almost entirely to economic causes- of the modern world...The view is
held in Moscow that this is the last, the culminating crisis of capitalism and that our
existing society will not survive it...There is the possibility that when this crisis is
looked back upon by the economic historians of the future it will be seen to mark one of
the major turning points”. El genial economista de Cambridge acert6: después de 1929
el mundo ya no fue igual. La Gran Depresién, con sus secuelas en forma de paro y
deflacion, dejo una huella imborrable. Su recuerdo esta asociado a la consolidacion del
fascismo, el ascenso del nazismo y la segunda guerra mundial. La Gran Depresion trajo
consecuencias politicas indeseadas y fue un punto de inflexién, "a turning point", o "a
defining moment", como titularon Bordo, Goldin y White un importante libro en 1998.

La Gran Depresion modificd de manera radical las reglas y las instituciones que
habian gobernado el mundo econémico hasta entonces. El "New Deal" en los Estados
Unidos y las politicas intervencionistas en Europa fueron el punto de partida del
conjunto de cambios sociales, institucionales y econémicos que luego se consolidaron
finalizada la segunda guerra mundial y estuvieron vigentes hasta la siguiente gran crisis
de los afios setenta del siglo pasado. Fruto de la Gran Depresion fue la denominada
“economia mixta”, que conjuga la iniciativa privada y un destacado papel del sector
publico en el funcionamiento del mercado. El declive de los afios treinta se interpreto
como un fallo de la economia libre de mercado, una muestra clara de que el capitalismo
liberal no garantizaba ni el progreso ni una mejor distribucion de la riqueza. La
intervencién del Estado se hizo necesaria para corregir los fallos de mercado, sustituir la
iniciativa privada cuando fuese necesario y asegurar el suministro de bienes sociales y
preferentes.

El New Deal puesto en practica por la administracion de Roosevelt en 1933 fue
el origen de una nueva relacién entre el Estado y el sector privado; de un cambio en la
percepcion de los agentes sociales acerca del papel que debia desempefiar el sector
publico en la economia. La debacle que se produjo tras el crac del 29 justificd la
adaptacion de programas sociales, la creacion de agencias publicas para sostener precios
y salarios y para estimular la inversion, asi como de medidas regulatorias en el ambito
financiero. Como consecuencia de ello, en la década de los treinta y sobre todo tras la
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guerra mundial el Estado aumentd de tamafio y amplié su capacidad de intervencion.
Nacieron los programas sociales para el establecimiento de fondos de pensiones, la
cobertura del desempleo, y para otras eventualidades negativas provocadas por los
ciclos econdémicos. La Social Security Act de 1935 permiti6 la creacion de dos agencias
nuevas, el Social Security Board y el Federal Home Mortgage Association (Fannie
Mae). Se adoptaron medidas de sostenimiento de los precios agrarios y de proteccion a
los agricultores (Agricultural Adjustment Administration), al tiempo que se puso en
marcha uno de los grandes macroproyectos del New Deal: la agencia del Tennessee
Valley Authority para impulsar obras publicas, canalizacion de rios, construccion de
pantanos y de centrales hidroeléctricas en zonas deprimidas. Aparecio la planificacion
industrial instrumentada a través de la influyente National Industrial Recovery Act
(NIRA), uno de cuyos cometidos fue el la puesta en practica de programas de
sostenimiento de los salarios urbanos y la lucha contra la deflacién. Se revisaron al alza
los aranceles y el Congreso aprobd medidas proteccionistas adicionales. Las reformas
alcanzaron al sistema financiero y dejaron una huella profunda: la creacién de una
agencia nacional para asegurar los depositos bancarios, la Federal Deposit Insurance
Corporation, un modelo que luego inspir6 los fondos de garantia de depositos en el resto
del mundo; también las sucesivas Emergency Banking Act(s) de 1933, 1934 y 1935 que
establecieron la Securities and Exchange Commission (SEC), una comision de
vigilancia de los mercados de valores, y remodelaron la estructura bancaria; y la
disposicién mas conocida fue la Glass-Steagall Act, que separ6 la banca comercial de la
banca de inversion. En el &mbito laboral se aprob6 en 1935 la National Labor Relations
Act, para regular las relaciones entre trabajadores y patronos y favorecer la negociacién
colectiva. Esta bateria de acciones y las diferentes agencias publicas que se encargaron
de ponerlas en marcha y desarrollarlas se han recogido en el apéndice. EI New Deal
trajo consigo ademas un nuevo federalismo; Washington logré detraer competencias de
los estados y gobiernos locales. En suma, el New Deal fue el final del "laissez faire” y el
principio de un cambio radical del papel del Estado en la economia, una verdadera
novedad dentro de la tradicion liberal prevalente hasta entonces de la sociedad
americana.

El activismo fiscal y monetario es otro de los legados de la Gran Depresion,
como lo es la moderna macroeconomia, un producto salido de la "Teoria general del
empleo el interés y el dinero”, publicada en 1936 por el de Cambridge. La "Teoria
general” cambi6 el modo de pensar sobre la economia, asi como nuestras ideas sobre su
funcionamiento. Temin (1989) ha sefialado que la salida de la Gran Depresion exigié un
cambio en los paradigmas existentes hasta entonces, lo que denomind un “cambio de
régimen” que incluia politicas monetarias y fiscales diferentes y que estuvo
representado sobre todo por el abandono del patrén oro, que en su opinién no era solo
un mecanismo monetario sino un modo de pensar y de actuar; un modo de pensar que
implicaba que el mercado corregia de manera automética los desequilibrios
macroecondmicos; la Depresion dio entrada a una época de “socialismo de mercado”
defendido por gentes que creian en la necesidad de dirigir la economia.

A escala internacional, la Gran Depresion fue un profundo corte con el mundo
globalizado surgido a finales del siglo XIX y que, pese al desgarro que supuso la
primera guerra mundial, logr6 sobrevivir. Como sostiene Harold James (2001), la crisis
significo el final de la primera globalizacion. La economia mundial se desliz6 hacia la
autarquia, los controles de cambio, el proteccionismo y el nacionalismo econémico.
Durante el siglo XIX los avances tecnoldgicos en las comunicaciones, la adopcion de
reformas monetarias que acercaron los sistemas de pagos nacionales, la rebaja de los
aranceles y la eliminacion de impedimentos a la movilidad de capital y personas,
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impulsaron un creciente proceso de internacionalizacion, abriendo una especie de “edad
universal”, como cabe denominar a la globalizacion anterior a la primera guerra
mundial. Los movimientos casi sin obstaculos de gentes, capitales y mercancias
enlazaban las economias de Europa, Asia, America y, en menor medida, Africa, creando
un verdadero sistema econémico mundial. El colapso de 1929 y la Gran Depresion
destruyd las bases y las fuerzas politicas y sociales que habian sustentado Ila
globalizacion decimondnica. La economia "universal" se fragmenté en bloques sin
apenas conexiones.

En el la década de los treinta se asiste asimismo al fracaso de la cooperacién
internacional. Las naciones afectadas por la crisis buscaron soluciones auténomas, al
margen de la colectividad. Los intentos de llegar algun tipo de acuerdo tras el crac del
29 y en los dos primeros afios de la crisis fueron inexistentes. Hay que esperar a la
Conferencia de Lausanne de 1932 para atisbar el primer paso para concertar acciones
comunes paliativas de una depresién de alcance mundial con casi tres afios de recorrido.
En Lausanne se reunieron los representantes de las principales potencias para encontrar
una solucidn al asunto de las reparaciones y las deudas aliadas y también con la mente
puesto en medidas que pudiesen evitar la repeticion de un colapso financiero como el de
la primavera de 1931. Alemania deseaba la cancelacion definitiva de las
indemnizaciones que se le impusieron en el Tratado de Versailles, al tiempo que el Gran
Bretafia, Francia y el resto de los aliados reclamaban de Estados Unidos la cancelacién
de sus deudas. Como las cicatrices de la guerra del 14 no habian sanado todavia y las
disidencias politicas permanecian a flor de piel fue imposible alcanzar un compromiso.
La administracion del presidente Hoover accedi6 a extender la moratoria sobre las
deudas que habia declarado en junio de 1931, pero nada mas y tampoco los aliados
europeos se avinieron a eliminar las reparaciones sino tan solo a conceder una rebaja de
su cuantia.

A Lausanne le siguié la Conferencia Internacional Econdomica y Monetaria de
Londres, que reunid a representantes de 66 paises con la tarea de coordinar medidas de
politica econdmica para salvar al mundo de la Gran Depresion. La necesidad de la
cooperacion internacional para salir de la depresion era compartida por la mayoria de
los participantes. En mayo, John Maynard Keynes habia publicado un incisivo
opusculo, "The means to prosperity” (EI camino hacia la prosperidad) sefialando que la
recuperacion pasaba de manera obligada por la concertacion econémica. El presidente
Roosevelt, que ocupaba la Casa Blanca desde marzo de 1933, pocos dias antes del
comienzo de la conferencia se dirigio a los jefes de los paises asistentes para asegurarles
que era imprescindible que todas las naciones colaborasen para restaurar con prontitud
"el orden en lugar del presente caos". También le habia dicho a su secretario de Estado,
Cordell Hull, que hiciese todo lo posible en Londres para que se emprendiesen acciones
contra la Gran Depresién: politicas monetarias y fiscales expansionistas, rebajas de
aranceles, supresion de cuotas a la importacion y eliminacién de los controles de
cambio. A Hull, un campedn del librecambismo, le acompafiaban Harrison, gobernador
de la Reserva Federal, Sprague, alto funcionario del Tesoro, y Warburg, un banquero de
Nueva York asesor del presidente. Roosevelt, la gran esperanza demdcrata, en sus
apenas 100 dias en la Casa Blanca habia lanzado quince medidas de choque como
avanzadilla de su New Deal. Una de ellas, la mas espectacular, habia sido la suspension
del patron oro, el 18 de abril, y la consiguiente devaluacién del dolar.

Americanos, britanicos y franceses eran los que llevaron el peso de la
conferencia, pero las agendas del resto de los paises también repercutieron en las
negociaciones. Francia se hallaba sumida en una situacion desesperada, con una caida
de su producto interior superior al 15 por ciento, el desplome de sus ingresos fiscales y
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un paro ascendente que amenazaba la estabilidad de la 111 RepUblica. Para defender su
economia las autoridades francesas habian decidido mantener el patron oro con un
franco fuerte. Querian también una estabilizacidbn monetaria y la condonacion las
deudas derivadas de la primera guerra mundial. Los anfitriones, sin embargo, no estaban
por la labor. La devaluacion de la libra esterlina en 1931 les habia rendido buenos frutos
y habia permitido al Banco de Inglaterra emprender una politica monetaria expansiva y
de bajos tipos de interés. Abogaban por la eliminacién de las deudas de guerra, pero no
querian oir la palabra "estabilizacion”. Y coincidian con los americanos en la defensa
del librecambio y de un mundo sin restricciones al comercio mundial. Los soviéticos
introdujeron cuestiones politicas y de seguridad continental, y poco les preocupaba el
hundimiento del capitalismo. El gobierno nazi antepuso la resolucion de los asuntos
politicos pendientes y por su cuenta emprendi6 el camino de la autarquia. Italia defendia
el patron oro e insistia en la supresion de las deudas interaliadas. Los intereses
nacionales hicieron acto de presencia y el espiritu internacionalista al que habia apelado
Roosevelt muri6. La dificultad de alcanzar acuerdos apag6 el entusiasmo de aquellos
que habian pensado que Londres era la salvacion. Los delegados hicieron las maletas y
regresaron a sus paises. En sus memorias de 1948 Hull confes6 que habia llegado a
Londres con la mayor esperanza pero que habia regresado con las manos vacias. El
fracaso le cost6 al mundo otros siete duros afios de depresion, hasta 1939.

Como consecuencia del fracaso de Londres, la divisién del mundo en bloques
econdmicos y monetarios se acentud. De un lado quedaron los paises que se agarraron
al patrén oro —Francia, Italia, Bélgica, Holanda-; de otro los paises que siguiendo a Gran
Bretafa tras la suspension de la convertibilidad de la libra esterlina en septiembre de
1931 y que optaron por dejar en flotacion sus monedas; este bloque lo integraban los
paises de la Commonwealth y algunos latinoamericanos como Argentina; un tercer
bloque se form6 en torno al ddlar, y el cuatro bloque lo integraron Alemania y las
naciones europeas que adoptaron un férreo sistema de control de cambios. La
vinculacion entre areas fue casi nula, de tal manera que desaparecieron los mecanismos
multilaterales de pagos; el comercio entr6 en una etapa de relaciones bilaterales, se
alzaron los aranceles y se impusieron contingentes y cuotas a las importaciones; en
definitiva el proteccionismo le gand la mano al libre comercio.

Mas alla del legado econdmico, la Gran Depresion tuvo efectos politicos y
sociales devastadores. En los afios treinta la democracia sufrié un embate al que a duras
penas resistio; sobrevivio en algunos paises, en el Reino Unido y en los Estados Unidos,
pero sucumbid en la mayoria de las naciones de Europa continental y América Latina,
donde los viejos sistemas liberal-parlamentarios fueron cayendo uno tras otro a los pies
de nuevos regimenes autoritarios con tintes populistas. Peor ain, en Italia se consolidd
el fascismo y en Alemania se produjo el ascenso del nazismo. En Rusia, donde la
revolucion bolchevigue habia triunfado en 1917 y sobrevivido a una larga y costosa
guerra civil, se afianzé el comunismo, una ideologia que prometia un mundo sin
recesiones, con progreso continuo y con igual social. La URSS representd un verdadero
desafio a la democracia y al capitalismo sumido en una crisis de la que parecia no poder
salir.

Como ha escrito Juan Linz (1991), la Gran Depresion no fue la Gnica causa que
provoco la quiebra de la democracia en muchas naciones de Europa. A esto ultimo
también contribuy6 el déficit de legitimidad del que adolecieron muchos estados y a
complejos factores politicos y sociales que Linz ha desgranado en sus aportaciones.
Pero no cabe duda que la falta de eficacia para hacer frente a los desafios planteados tras
la gran guerra coadyuvo a socavar la confianza de los electores en sus dirigentes y en las
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formas de gobierno hasta entonces vigentes. Porque la democracia, recuerda Linz, no es
ajena a su efectividad politica y econdmica.
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APENDICE. EL NEW DEAL, 1933-1939: LEYES Y AGENCIAS

Leyes Agencias Area de aplicacion
Hawley-Smoot Tariff Bill | National Recovery | Proteccionismo industrial y
(1930) Administration (NIRA) commercial; lucha contra el

National Industry Recovery
Act (1933)

desempleo; regulacion de la
industria

Emergence Relief
Appropiation Act (1935)

Civil Works Administration

(CVA)
Public Work Administration
(PWA
National Youth

Administration (NYA)
Rural Electrification
Administration (REA)
Tennessee Valley Authority

Inversion en obras publicas;

inversion en
infraestructuras; lucha
contra el desempleo;

intervencién indirecta en el
mercado de trabajo

Federal Emergency Relief
Administration (1933)
National Labor Relations
Act (Wagener Act-1935)
Fair Labor Standard Act
(1938)

Federal Emergency Relief
Administration (FERA)
National Labor Relations
Board (NLRB)

Creacion del seguro de
desempleo; regulacion de la
negociacion  colectiva 'y

libertad para la creacion de

sindicatos; establecimiento
de la jornada laboral
maxima y del salario
minimo

Social Security Act (1935)

Social Security Board

Federal Home Mortgage
Association (luego Federal
National Mortgage

Association (Fannie Mae)

Creacion de un sistema de
seguridad social; regulacion
de pensiones; ayuda a los
trabajadores discapacitados;
subvenciones hipotecarias a
familias con bajos ingresos

and
Act

Soil  Conservation
Domestic  Allotment
(1936)
Agricultural
Act (1938)

Adjustment

Commodity Credit
Corporation (CCC)
Agricultuarl Adjustment

Administration (AAA)

Estimulos al sector arario;
garantia de precios agrarios

Emergency Banking Act
(1933)

Glass-Steagall Act (1933)
Securities Exchange Act
(1934

Banking Act (1935)

Securities and Exchange
Commission (SEC)

Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC)
Reconstruction
Corporation

Finance

minimos; ayudas directas a
los agricultores

Regulacion del sistema
financiero;  creacion de
agencias supervisoras;
separacion de banca
comercial y de inversion;
seguro de depositos
bancarios

Fuente: Marichal (2010)

PMA




