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1. EL PATRON ORO INTERNACIONAL, 1875-1914

1. 1. Los pilares del Patrón Oro clásico

La aparicióndel papelmoneda,a finalesdel siglo XVIII, sevio rodeadade
grandesesperanzas,al seresteun medioquereducíalos costesde transacción,

perotambiénde grandesrecelosentrelos economistaspor las posibilidadesin-
flacionariasquesederivaríandeunasobreemisión.Enrealidad,lasprimerascri-
sísmonetariasno sehicieronesperar,y losassignatsde la Franciarevoluciona-
ria, los bilis of credit de las coloniasamericanasy los vales reales españoles
ocasionaronseriasperturbacionesen la economía.Así, David Ricardo,en sus
Principios de EconomíaPolítica y Tributación (1921; 1959,p. 266), llegaráa

señalarque

«La experienciamuestraqueni un Estadoni Bancoalgunohantenidoel poder
nesírictode emitir papel monedasin abusardeesepoder:porello, en todos los

Estadosla emisión depapel monedadeberíaestarbajo unaciertavigilancia y
control.y ningunoparecesertanadecuadoparaestepropósitocornoeldesujetarlas
emisionesdepapelmonedaala obligacióndepagarsusbilletesenmetalnobleo en
oroacuflado.»

Estapostura,conocidacomo«bullionismo»(Bullion = oroo plataenbarras),
sedauno de los pilares del PatrónOro clásico. Los gobiernosy las entidades

bancariasautorizadas,sólo podríanponerencirculaciónpapelmonedaen pro-
porcióna susreservasde metalespreciosos,lo queactuaríacomoun Irenopara
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evitar sobreemisionesy susconsecuenciasperniciosasde inflación y desorden
económico.Los economistasinglesesDavidRicardoy Henry Thorntonfueron
pionerosen la defensade estaposición,a la que se uniríadespuésla Escuela
Monetaria (Currencv School), cuyos miembros más señaladosfueron Lord

Overstone,G. W. Norman,R. Torrensy W. Ward.
Un segundopilardel PatrónOro clásico,lo constituiríala obradel escocés

David Hume(1752; 1955) Ofthe Balance ofTrade, dondesedesarrollael lla-

mado«mecanismodepreciosy flujo deespecie»(price-specie-flow,nechanism,
PSF) (especie= oro>, que podría proporcionarun ajuste automáticode los
desequilibriosen balanzade pagos.Si el valorde la monedaestáfijado en oro.
y las cuentasexterioressepuedensaldarcon movimientosde oro, pudiéndose

esteimportar,exportary acuñarlibremente,un desequilibrioexteriorterminará
por producirmovimientos de oro. Tan pronto como la monedadel país que
incurre en déficit pierdela proporciónde valor que se igualaa los costesde
transportey acuñación(punto de salidadel oro), los importadoresde esepaís

preferirán cambiarsu dinero por oro, enviar eseoro al país en el que deben
efectuarlos pagos,obtenerasí las divisasnecesariasy saldarsusdeudas.Todo

déficit exteriordalugar, porlo tanto,a reduccionesenla cantidaddeoro del país
deficitarioy a aumentosen lacantidaddeorodel paíssuperavitario;porlo tanto,
a una reducciónde la cantidadde dinero existenteen el primer país, y a un
aumentodela cantidaddedineroenel segundo.Aceptando,con Hume,la teoría

cuantitativadel dineroestoproduciráaumentodel nivelgeneraldepreciosen el
paísconsuperávity disminucióndel mismoenel paíscondéficit. Estavariación
de los precios relativos incidirá sobre la competitividad de ambos países,

favoreciendoel reequilibrio automáticode las cuentasexterioresde los dos
paises.

1.2. La extensióndel Patrón Oro clásico

Losfundamentosteóricosdel PatrónOro serianampliamentediscutidospor
laEscuelaBancaria(BankingSchool),perodesde1821 Inglaterraseconvertiría
en la granabanderadade estesistemaliberal, consiguiendoquehacia 1900 casi
todoslos paísesdel mundo lo hubiesenaceptado.El proceso,sinembargo,no
estuvoexentode todo tipo de contradicciones.

Primeramente,resultachocanteobservarquela mayorextensióndel Patrón

Oro internacionalcoincideconun virajeproteccionistaen el comerciomundial.
Como Ellsworth (1938)ya señaló,hay tresfactoresresponsablesde estegiro,
producidoen el último cuartodel siglo XIX: 1) cl crecimientode la industria

fuerade Inglaterra,alentadoporpolíticasnacionalistas;2) ¡allegadaa Europadel
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trigo baratoprocedentedeAméricay Rusiaquejuntoala depresiónde1873-79
alentólasquejasde agricultorese industrialesenun sentidoproteccionista;y 3)
las necesidadesfinancierasdelosgobiernos,cuyosingresosseguíannutriéndo-
se,en buenamedida,de los arancelesexteriores.Los nuevosarancelesde 1880
en Alemania, 1890en EstadosUnidos, 1891 enEspañay 1892 en Franciason

buenamuestrade una tendenciaquese consolidaríaen los primeros añosdel
siglo XX.

Sinembargo,paralelamente,elmodelodePatrónOroingléseraadoptadopor
el restodel mundo,empezandopor Alemania.A raízdesu victoriaen la guerra
franco-prusiana,Alemaniaobtendríaunaelevadaindemnizaciónde cinco mil
millonesde francos—quesupusoel 5,6%de larentanacionalanualfrancesaen

1872-75y el 30% de susingresospor exportaciones,segúnMacblup(1976)—
lo quele permitiríacrearun nuevovalormonetario,el marcooro, establecerel

Reichsbankcomo bancocentraly adoptaroficialmenteel PatrónOro. Dadoel
crecientepesode Alemaniaen el comerciointernacional,otras nacionesse
plantearonsu adhesiónal PatrónOro, precipitandoel fracasode los patrones
bimetálicos.

Basadosenel oro y la plata,los patronesbimetálicoshabíansido adoptados
por EstadosUnidosy por los paisesqueintegrabanla Unión MonetariaLatina
(Francia,Italia, Suizay Bélgica) desde1865, a los que se uniríanmás tarde
España,Serbia,Rumaniay Grecia, definiendosus monedascomo igualesal
francofrancés.Su ventajateóricasobreelPatrónOroestribabaenquefacilitaría
una mayorestabilidadde precios,yaque la sustituciónentrelos dos metales

compensaríala infiaccionariao deflacionariatendenciaproducidapor cambios
bruscosenlaofertadeun solometalen relaciónconla produccióndel sectorreal.
PioneradeestesistemafueFrancia,dondepor la Ley de 7 de GerminalañoXI
(28 de marzode 1803)seestablecióel francocomo unamonedaquepodíaser

acuñadaen platafina o enoro, con la relación de 1 kilogramo de oro = 15,5
kilogramosdeplata.

El bimetalismofuncionó mal en la segundamitad del siglo XIX por la
constantedepreciacióndel valor comercialde la platacon respectoal oro, al
habersedescubiertonuevosyacimientosargentíferos.La LeydeGresham,según

lacuallamalamonedadesplazaa labuenaqueesatesorada,funcionó.El oro salía
delospaísesbimetalistas,pueseramásventajososaldarlascuentasexterioresen

estemetal y, además,los especuladorescomprabanplata depreciadaqueluego
vendíana sucursolegala las fábricasde monedadelos paísesbimetalistas.En
1878, la Unión MonetariaLatina tuvo que reformarse,aproximándoseal mo-
nometalismooro,y desde1879losEstadosUnidosutilizarondefactoun Patrón

Oro, aunqueel Congresono lo adoptólegalmentehasta1900.
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Desdeentonces,seprodujounacontinuaprogresióndel PatrónOro, quefue

adoptadopor Argentinaen 1881,por Egiptoen 1885,por Rumaniaen 1890,por
Austria-Hungríaen 1892,por Rusia,Bulgaria,Japóny Chile en ¡897,por Ho-
landaen 1901,por Méxicoen 1904y, de algunamanera,casitodoslos paísesdel
mundoestabanen el PatrónOro hacia 1914 (ver Ashworth, 1987).España,por
el contrario,fueunanotableexcepción.Lapolíticapasivafrentealalzadel precio

del oro durantela décadade 1870,junto conel abandonode la convertibilidad
en oro de los billetes del Bando de España.en 1883, permitieronque el oro

desaparecieradelacirculacióny quelaplataseconvirtieraenmonedafiduciaria,
precisamentecuandoel PatrónOro seestabaimponiendouniversalmente.

El PatrónOroyano seríaabandonadohasta1914,con losprimerosfragores

de la Gran Guerra.La crueldadsin precedentesdel cotiflicto, junto a las difi-
cultadeseconómicasde lapostguerra,hicieronquesevolviera la vistaatráscon
nostalgiapocodisimulada.En muchossentidoshubounaprimeraidealización

del mundo liberal, y tras el CunlUfe Repon de 1918,redactadoa petición del
gobiernobritánico, seforjó el mito del PatrónOro clásico.Segúnsusautores,la

experienciadel siglo XIX habíaconfirmadolasprevisionesdelosclásicossobre
su funcionamiento,y deberíarestaurarsede forma inmediataparaaseguxarun
crecimientoestabley equilibradode la economíamundial. En realidad.¿esto
habíaocurridode forma tan evidente?

1.3. Una revisión crítica

Empezaremosporhacernotar,conTriffin (1964),quea pesardela existencia
del PatrónOro, el volumende billetesy depósitosbancarioscreció,en todoel

mundo,muy porencimadelas reservasmetálicas.En 1913,de todalacantidad
de dinero en circulación sólo un 10% era oro y un 7% plata.cuandoen 1885

alcanzabanel 17% y el 21%,respectivamente(ver cuadro1.1). En un momento
de grandesarrollobancario,quehizo crecerel Coeficientede Intermediación
Bancaria(Activo TotaldelasInstitucionesFinancieras/RentaNacional)calculado

porGoldsmith(1969),de0,77 a 1 ,33 paraEuropay de0,49 a0,91 paraEstados
Unidos, entre1880y 1913,no cabríaesperarotra cosa’ (ver cuadro1.5).

Porotro lado,enTaussig(1927) sehaceunaprimeraaproximacióna la falta
de cumplimientode las previsionessobreajtiste automáticode lasbalanzasde

pago. Para Tausstg,a medida que avanzó la industrialización aparecieron
rigidecesenlosmercadosydisminuyólaeficaciadel mecanismode precios,por

1 unanálisismásdetalladodelpapelde labancaenla Revoluciónlndustrial,anivel nacional,
puedeencontrarseenCameron.R. y otros (1967)y en Cameron,R. (ed.)(1972).
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loquelas variacionesderentapasaronaprimerplanocomomecanismodeajuste.
Triffin (1964), por su parte, insistiría en que sólo en casosmuy aisladosse
movieron los preciosen sentidocontrarioentrepaíses,comohubiesesidode
esperarsegúnla teoría clásicadel ajuste.En Foreman-Peck(1983) se puede
comprobarcómolosprecioscayeron,engeneral,bata1896,paratodoslospaíses

adheridosal Patrón Oro, mientrasque se recuperaron,de forma tambiénsi-
multánea,desdeentonces.

Otralíneacrítica, seabriríatrasla publicaciónde Bíoomfield (1959),donde
seestudialaconductaseguidapor losbancoscentralesdeoncepaísesadheridos
alPatrónOro.SegúnBloomfield,no existióunapolíticamonetariadeliberadade
apoyoal mecanismode ajuste del PatrónOro, sino que, por el contrario,en
muchasocasiones,anteundéficit debalanzadepagosseprocedíaabajarlostipos
de descuentopara tratar de animar la actividad interna. De los oncepaíses
estudiados,sóloseismuestranunacorrelaciónnegativaimportanteentretiposde
descuentoy coeficientesdereservas.Porotrolado,sedieronsubidasdelostipos

deinterésexclusivamenteparaatraerla entradade oro procedentedel exterior,
originándosemovimientosde capitalesqueHume no habíaprevisto. FI meca-
nísmode preciosy flujo de especie(PSE)sólo sereferíaal ajustedela balanza
comercial.

Fue Viner (1924), en un conocidotrabajo sobrela evolución de Canadá
duranteel Patrón Oro, quien primero aprecióque los flujos de oro fueron

demasiadopequeñospara explicar la magnitud del cambio en los precios
relativos.Sin embargo,Viner defendióla validezdel PSE,al entenderquelas
fluctuacionesen losdepósitosbancariosy las reservasexterioresdesempeñaron
cl papelquela teoríaclásicaatribuíaal oro. Porotra parte,Viner irteorporólos

flujos de capital al ajustePSF, señalandoque en un períodode préstamos
internacionalesla relaciónreal de intercambiose moveríaen favor del país
prestatario(incrementándosesus precios de exportaciónen relación con los
precios de importación>y en contradel prestamista;ello, determinaríaun
incrementode las importacionesy una caídade las exportacionesen el país
beneficiario del préstamo,y un movimiento contrario en el país acreedor,
induciendoun «mecanismodetransferencia»queseajustabaa la teoríaclásica.
SegúnViner, estoocurrióenCanadá,entre(900 y 1913.Con posterioridad,en
el marcodel análisistradicional,sehatendidoa tratarlosflujos decapitala largo

plazocomoexógenos,siendolos flujos decapitalacortoplazodeterminadospor
losdiferencialesentrepaísesde los tipos deinterés(ver Mundelí, 1968).Porel
contrario,en Ford (1962)podemosencontrarunaexplicación keynesianadel

mecanismodetransferencia,por elquelasexportacionesdecapitalaArgentina,
duranteesteperíodo,fuerontransferidasdirectamentea travésde cambiosen la
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rentadel receptorquepermitieronimportacionesmayores.La inversiónprodu-
ciría en el país prestatario,con un cierto retraso,un incretnentoen bienes

exportablesy en rentaquepermitidaatenderel serviciodc la deuda.
Porotro lado, tampocoparecequeel PatrónOro sirvieraparacontenerel

crecimientodel gastopúblico. Hacia1900,eranyamuchoslospaísesdondeel
gastototal del Estadoen relación con la rentasuperabael 10%, creciendode

forma aceleradadesdeentonces.Lo que si pareció cambiarfue su forma de
financiación.No pudiendoacudircon total discreccionalidada la creaciónde

basemonetaria,los gobiernostendierona financiarsusdéficitscon emisiónde

deudapública.SegúnSchremmer(1989),enFranciasepasóde 388,2francosde
deudaporbabitanteen1871 a841,l en 19173,yen Alemaniade50,3 marcosa
226enelmismoperíodo.El ReinoUnido,porelcontrario,redujosuendeudamiento

de25,3 libras por habitanteen 1870 a 15 en 1914(la mitad, aproximadamente,
queenFrancia),graciasa laestabilidady poderrecaudatoriodesusistemafiscal.

Además,la permanenciaen el PatrónOroproporcionóa muchosgobiernos
la posibilidad de financiar sus inversionescon endeudamientoexterior,
incentivandoa losacreedoresla reduccióndel riesgodecambio.SegúnLinden
y Morton (1989),la inversiónrealendeudapúblicaexteriorlite muyimportante,

sobre todo entre 1904 y 1914. Rusia, Australia, Japón, Brasil, Argentina,
Turquía,Sudáfrica,México.Canadáy Egiptofueronlosprincipalesbeneficiarios,

absorbiendocercadel 80%del totalmundial.La tasadeietornoesperadade estas
inversiones,enfuncióndelaprimaporriesgo-país,casiduplicabala ofrecidapor

los bonosa largoplazode los gobiernosdel paísacreedor,perola realidadfue

bastantemenosbrillanteen muchoscasos(ver cuadro 1.4).
La cifra total de inversionesinternacionalesa largo plazo(incluyendola

financiacióndedéficitspúblicosantescitada)superóen 1913 la cifrade44.000
millonesde dólares,y según Lewis (1978) algunosnuevospaísesllegarona
acumularuna cantidadde deudaexterna igual o superior a cinco vecessu
volumendecomercio(ver cuadros1 .2y 1.3).Foreman-Peck(1983)haestimado,

atravésdeun cálculobasadoen la condicióndeequilibriodel modelodeHarrod
y Domar,queun 1% de incrementoen latasadeinversiónenRusia,atraídapor
supertenenciaal PatrónOro,añadíaun 0,5%al crecimientodelarentanacional
anual. Siguiendoestemodelo2,parala Españade1900, y en basea unarelación
capital-productode 6:1, un 1% de nueva inversiónañadiríasolo un 0,16% al

La condición de equilibrio del modelo de desarrollodeHarrody Domarpuedeexpresarse
como:A YUYt ItJYt ‘YPKs. La relacióncapital-productoparaEspañahasido estimadabasán-
donosen los datoscontemporáneosderiquezacompiladosen Schwartz(t977)yenlos datosde
rentadeAlcaide(1976).
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crecimientodelarenta,por lo quepodríamosestardeacuerdoconTortella(1981)

enqueparaun paíssubdesarrolladocomoEspaña,el PatrónOroeraun lujo muy
caro,y pudosermejordestinarel oro a importaralimentos,equipoy tecnología
directamente.Sin embargo,paraMartinAceña(1985)la ausenciadel PatrónOro
impidió un mayordesarrollodel sistemafinancieroespañol,cuyoCoeficientede

intermediaciónen 1913 era cuatro veces inferior a la media de la Europa
Occidental.

OtralíneadecríticavienedeLindert (1969),quieninsistióenqueel sistema
de PatrónOroderivó haciala aparicióndemonedasdereserva,paraeconomizar
oro y reducirel problemade la liquidez internacionalbasadaen los descubri-

mientosdel metal amarillo.De hecho,en 1913 unaquintapartede lasreservas
oficialesmundialeseranposeidasenlibrasesterlinas,francosfrancesesy marcos
alemanes.Sobretodo,la libraesterlinafueconsiderada«tanbuenacomoeloro»,
y terminó por desempeñarun papelsimilaral del dólaren el sistemadeBretton
Woods.Ello permitióa laeconomíabritánicaejercerunliderazgomundial,pero
tambiénladesincentivóenlabúsquedadel equilibrioensubalanzadepagos.De

estemodo, la industriabritánicateníaqueexportarmenosparacomprarlamisma
cantidadde importaciones,dadoqueel Bancode Inglaterrateníael privilegio
exclusivode emitir la única monedaqueeraaceptadainternacionalmentesin
dificultad.Kirby (1981)haencontradoaquíunadelasrazonesestructuralesdel
decliveinglésdesde1870.

En estesentido,cabeseñalarconTriffin (1964),quelosdéficitsy superávits
entreel ReinoUnido y su Imperioconducían,simplemente,a un flujo y reflujo
dedepósitosbancariosen Londres,másqueaunaexpansiónocontracciónglobal
desucuantíay a lascorrespondientesentradasy salidasde oro. Algunosautores

revistonistas,como Brown (1940), apuntaroncon ironía que aquí radica el
secretodel «éxito» del PatrónOro clásico: fue un patrónacertadamente«diri-
gido» (managed)por el Bancode Inglaterray la City de Londres.

A pesarde ello, cabepreguntarseseriamentesi la política del Banco de
Inglaterra fue tan importantecómo para influir decisivamenteen la oferta
mundial. McCloskey y Zecher (1976) fueron los primerosen apuntarque
Inglaterra,desde1880,fue«demasiadopequeña»paraejercertal poder.Milis y
Wood(1978)y Dwyer (1985)confirmaronestepuntodevistaal encontrarque,
aplicandotestsdecausalidad,lospreciosenInglaterranoestabancorrelacionados
con los valorespreviosde la ofertamonetaria.La explicaciónúltima quedaría
encuadradaen el marcoteóricode laAproximaciónMonetariaala Balanzade
Pagos(MABP, MonetarvApproachlo tite BalanceofPayments):lademandade

dinero es siempreuna función establey el nivel generalde preciosmundial
dependeestrechamentede la ofertamonetariamundial,pudiendoserexplicados
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todoslosfenómenosde balanzade pagosde un paíscomofenómenosmoneta-
rios, relacionadoscon ladiferenciaentreofertay demandainternadedinero. De
hecho,labalanzadepagosno essinoel medioporel cual laseconomíasabiertas
ajustanlacantidaddedineroquemantienenaaquellaquedeseanposeer.Esdecir.

R = (Md - Ms)/E,
donde

R = Variaciónde reservasexteriores
Md = Demandade dineroen el país

Ms = Ofertade dineroen cl país
E = Tipo de cambio

Deestemodo,si un paíscomola Inglaterravictorianapertenecea un sistema

detiposdecambiofijos comoel PatrónOro, y no eslo suficientemente«grande»

paramantenerla independenciadestt políticamonetaria,la ofertamonetariaserá
forzosamenteendógena,pudiendocontrolarsesucomposiciónperonoel tamaño
final. CabeseñalarqueHuffman yLothian (1984).alencontrarqueenEstados

Unidoslaofertamonetariasí fue exógenaen cl período,han apuntadoqueesto
esconsistentecon la crecientehegemoníamundialde estepaísen laspostrime-
rías del PatrónOro clásico.

La interpretacióndela MABP tieneunabasecuantitativistacomola teníael

ESEdeHume,perodifierecompletamenteenel mecanismodeajuste.Al suponer
un buen funcionamientodel mercadomundial, los precios tenderíana ser
igualadosen todoslos paísespor el arbitraje, y no se produciríael ajustede
competitividadprevisto.SegúnIaMABP. elverdaderomecanismodeajustesólo
podráserencontradoen un marcode equilibrio generaly no en el marcode
equilibrio parcial,tan característicodel PSF3.

También,dentrodc unainterpretaciónmonetaristageneral,caberelacionar

el incrementode los preciosmundialesdesde 1896 con el incrementode la
producciónmundial de oro (piénseseen los descubrimientosen Transvaal.
Sudáfrica)y. por ende,de laofeí-tamonetariamundial.Sin embargo,autoresde
inspiraciónkcynesianahanencontradoimportantestactoresen laeconomíareal
paraexplicarestaevolución.Lewis (1978).porejemplo,lo relacionacon lacaída
en latasadecrecimientode laproduccióndetrigo, lanay algodónen lacoyuntura

finisecular. Por otro lado, también indica que los precios de los productos

alimenticios y las materiasprimas sufrieron mayores fluctuacionesque los

Un cjemplomuy recientede aplicaciónde un modelode carteras.diseñadocomoextension
dela MABP, y quecontrastaconlasconclusionesde Viner, próximasal PSF.puedeserencontrado
en[)ick y Eloyd (1991).
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preciosde los productosmanufacturadosy, comoTriffin (1964)yaseñaló,este
fueun mecanismohabitualmenteutilizado por lospaísesindustriales,principal-

menteel ReinoUnido, paratransferiral extranjerounaparteconsiderabledel
efectocausadopor el desequilibriode susbalanzasde pagos.Ante la presencia
deundéficit, elReinoUnido elevaríael tipodedescuento,tratandodereducirlos

preciosy mejorar la competitividad,pero, al mismo tiempo, estoinducíauna
caídade las importacionesde productosprimarios, que al teneruna fuerte
elasticidad-precioimplicabaunadisminuciónmuyimportantedesusprecios.Al

final, la relaciónrealde intercambioseconvertíaenpartefundamentaldel ajuste.
Otro aspectoquese discuteenrelacióncon los precios,es el referidoa su

estabilidad.¿El PatrónOro, tal comopredijeronlosclásicos,aseguróunamayor
predictibilidaddel nivel deprecios?Klein (1975)y Bordo(1981)hancontestado
positivamente,peroCooper(1982)y Meltzer (1986)discutenestosresultados,

señalandoquela correlaciónpositivaentretiposdeinterésnominalesy niveles
deprecios,quesedió enInglaterray EstadosUnidos~,sugierequelos ajustesde
las expectativas(reflejadasen los tipos de interés)a los movimientosde Los
preciosfueronlentos. Aquí surgeun nuevoproblema:laparadojadeGibson.El
movimientoparalelode preciosy tipos de interéspondríaen apurosel ajuste

automáticode losdesequilibriosenbalanzadepagosprevistoporHume.Phelps-
Browny Ogza(1955)fueronlosprimerosenapuntarestepuntocrítico, queMilIs
(1990),muy recientemente,haconfirmado4.

Encualquiercaso,losproblemasencontradosparecenmásimportantesantes
de 1896quedespués,cuandoel PatrónOrose generalizó,y hoy díaseaceptaque
el sistemapudo ayudaraconseguirunaciertaestabilidadde preciosen el largo
plazo. Por el contrario, la inestabilidadde los preciosen el corto plazo fue
importante.Algo similarpuedegeneralizarseparalos tipos de interésa largoy
cortoplazo.Bordo(1982)lo achacaalas fluctuacionesdel oroy a la inestabilidad

bancaria.Hubo descubrimientosdenuevasminasen lasdécadasde 1850,1860,
1890 y 1900, alternandoconperíodosde escasezy altospreciosdel metal.Por
otro lado,en las crisis de 1873quebraronla casaamericanaJayCookeand Co.

y elCity of GlasgowBankenel ReinoUnido;enlacrisisde 1882quebrólaUnión

Thomas Tooke,autorde unaHisrorvofPrices(1838-1857),demostró,empíricamente,que
la tasade interésdel mercadoy el nivel de preciosestaban,muchas veces, positivamente
correlacionados.Keynes,en ¡heTreatiseoc Money(1930), bautizó estehechocomo«laparadoja
deGibson» y laadujoparaoponerseaWicksell y otros defensoresde la teoríacuantitativa.La
explicacióndc la paradojasecentraen los [actoresquepuedenmodificarla tasadeinterésreal,
independieníementedelasfuerzasmonetarias.Trasunaseriede trabajosrecientes.sehadadouna
definición más precisadela paradoja:lo quehayquedemostraresunacorrelaciónpositivaentre
«cambios»en los tiposdeinterésy «niveles»de precios.
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Généralefrancesay másde400bancosnorteamericanos.Pocodespués,la crisis
de 1889-1892afectóalComptoirdEseomptefrancésy a lapoderosaCasaBaring
inglesa;finalmente,en 1907elpánicofinancieroseextenderíapor Egipto,Japón
y Alemania, pero seráel inestablesistemanorteamericanoquien más sufra,

destacandola caídadel KnickerbockerTrust.

Un casoparticularmenteinteresantelo constituyeEspaña,al serun paísque
sinperteneceral PatrónOro mantuvounadestacadaestabilidaden los precios,

exceptoen el último quinqueniodel siglo XIX acausade lasguerrascoloniales.
El mantenimientode la ortodoxia monetariay financiera,aún sin PatrónOro,
debeayudamosa explicar estaevolución. Caberecordarque,como señalan
Fratianni y Spinelli (1984), también Italia en los añosprecios a la 1 Guerra
Mundialdejódeperteneceral PatrónOro, y no porello abandonósucompromiso

con la estabilidadde los precios.
Parafinalizar,cabeseñalarqueelPatrónOro, comotodosistemainternacio-

nal detipos decambiofijos. pudoservirparatransmitirlascrisiscoyunturalesde

un país a otro. Huffman y Lothian (1984) han aportadopruebasde que ello
ocurrióentreEstadosUnidose Inglaterra,a travésde los movimientosde oro y
delosflujos decapital acortoplazo.Las oscilacionesen los tipos de interésno

sóloafectaríana la competitividady la balanzacomercial,comopreveíaHume,
sinoqueprovocarondesplazamientosmonetariosen el cortoplazo,extendiendo

rápidamentela crisis.Porello, losabandonosde estetipo de sistemashansido
frecuentescuandose inicia unarecesión,aunqueello supongaun fallo de la
cooperacióneconómicainternacional,queserevelacadavez másnecesariaen
un mundo de crecienteinterdependencia.Como veremosa continuación,lo
ocurridoduranteel periodode entreguerras(1919-1939)puedearrojarmásluz

sobreestepunto.

2. EL PATRON ORO DE ENTREGUERRAS, 1919-1939

2.1. La difícil restauración del Patrón Oro

DuranteIal GuerraMundial(1914-1918),lospaísesbeligerantesmantuvie-

ron oficialmenteel PatrónOro, peroenla prácticaseapartaronde él porquela
expansiónmonetaria, llevada a cabopara financiar el esfuerzobélico, era
inconsistenteconlaestabilidadde lospreciosy conlaestabilidadcambiaria.Aún

así,los controlesy el racionamientoreprimieronhatael final del conflicto las
principalesmanifestacionesde estosfenómenos.En los añosinmediatosal fin
del conflicto, seproduciráunallamada«crisisdel armisticio», queno es sinoel
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procesodereorientacióndela industriadesdelos finesmilitareshacialosciviles,

especialmentela reconstrucción.El alzade lospreciosacompañaráesteproceso,
destacandoAlemania,Franciay la Europacentraly orientalpor lapersistencia

de altastasasde inflación.
En las Conferenciasde Bruselas(1920)y Génova(1922) van aempezara

discutirselos problemasde la economíainternacional,paratratarde encontrar

unasoluciónbasadaen la cooperaciónmásalládelas fronteras.Pronto,la vuelta
al PatrónOro esconsideradacomo unanecesariacondición pararestaurarel
equilibrioperdido.Sin embargo,lasdificultadeserangrandes.Porunlado,había

muchaseconomíasfuertementedesestabilizadas;por otro, laproducciónde oro
eraescasaparasatisfacerlasnecesidadesdeliquidezprevistas.Enla Confereneta
Monetaria Internacionalde Génova(1922) se trataron de solucionarambos
problemas.Tresfueron los puntosdeacuerdomásdestacados:

1. El mantenimientodel valororo deunamonedadebeestaraseguradopor
unareservaadecuadadeactivosno necesariamenteen formade oro.

2. Cuandoel progresolo permita, ciertospaísesparticipantespodránes-
tablecerun mercadolibre del oro y convertirse,de estamanera,en

centrosde oro.
3. Los paisesparticipantespodránposeeren otros paísesparticipantes,

ademásde susreservasde oro, activosen formade depósitos,de letras,
de efectosa cortoplazoy otros recursoslíquidosapropiados.

Se trataba,pues,de establecerun PatrónCambiosOro (GoId Exehange

Standard)con el fin primerode economizarmetal precioso.También,en este
sentido, se precía un Patrón Lingotes Oro (GoId Bullion Standard),pues la
convertibilidadsólo sería garantizadapara cantidadesimportantesde papel
moneda.Sin embargo,existíaunfin último enladistincióndedostiposdedivisas
(las«divisasclave»y las «divisasperiféricas»),enfuncióndesuconvertibilidad
directao indirectaeaoro. Comoya habíaocurridoantesde 1914 con la libra
esterlina,estasituaciónproporcionabaunaposiciónprivilegiaday hegemónica
al emisorde lasdivisascentralesdel sistema.

El Reino Unido y EstadosUnidosfueron los mayoresdefensoresde este
sistema,en contradel Patrón Oro clásico —ver Brown (1940)—, y la libra
esterlinay el dólar norteamericanoterminaríanpor imponersecomo «divisas

clave».Aparecíaasíun sistemabicéfalo,concentrosenLondresy NuevaYork
quecompetiríanduramenteporel liderazgofinancierointernacional.La finan-
ciaciónde la 1 GuerraMundial habíaterminadoconlasuperioridadpreviade la
capital inglesay los EstadosUnidos se habíanconvertidoen el primer país
acreedordel mundo.SegúnTriffin (1964),losactivosexterioresnetosdeEstados
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Unidospasaronde -2.500 millones de dólaresen 1914 a +5.500 millones de
dólaresen 1919

En elTratadodeVersalles(1919)quepusofin a laGranGuerra,seconsideró
aAlemaniaculpabledel conflicto y se le obligó a indemnizara los aliadospor
suspérdidasdeguerra,pagando«reparaciones».En laConferenciadeSpa(junio

de 1920) se fijaron los porcentajesde participaciónen el volumentotal de las
reparaciones.Franciasebeneficiaríadel52%y elReinoUnidodel 22%.En abril

de 1921. se fijó la cuantíaen 132.000millonesde marcosoro. El calendario
inicial de pagosseextendíaa veinticinco años.

A finalesde 1922, EstadosUnidoseraacreedorsobreEuropapor más dc
9.000millonesdedólares,delosquemásde4.000correspondíanal ReinoUnido
y cercade 3.000 a Francia. Estos dos paísesconfiaban hacerfrente a sus
compromisosconlo recibidoporreparacionesdeguerra.fortuándoseunacadena

de pagosque inexorablementeterminabaen EstadosUnidos. Porotra parte.
segúnvimosen la secciónanterior,Franciahabíasidoobligadaapagaronerosas
reparacionesde guerraa Alemaniatras el fin de la guerrafranco-prusiana.Por

todoello, seexigió duramentea Alemaniael cumplimient.odesusobligaciones
internacionales,y anteuna primera negativaen 1923, Franciano dudaríaen

invadir la cuenta del Ruhr, provocandouna fuerte reacciónnacionalistaen
Alemania:«Le Bochepaicra».

Lo cierto es que parapoderpagar,la economíaalemanadebíagenerarun

excedentede recursosequivalenteal 2-3% de su rentanacionaly al 10-15%de
sus ingresospor exportaciones.Sin embargo,Alemania mantuvoun elevado
déficit fiscalhasta1924,financiadoporemisióndedinero-—veriames(1984)—
quejunto a la depreciacióndel tipo de cambiopi-ovocóunahiperinflación.sin
precedentes,a finalesde 1923.Se emitiron billetesde hasta50.000millonesde
marcosy la huidadel dineroforzó la aparicióndeformasdiversasdetrueque.Al

final secreóunanuevaunidadmonetaria,al rentenmark,queequivalíaa 1 billón

de mareosantiguos.La estabilizacióndc 1924 fuellevadaacabodentrodel Plan
Dawes,diseñadopor EstadosUnidosparadarunasalidaal problema.Alemania
volvióal patrónoroa apandadtradicionalde 1871.restableciendoelreichsmark.

y con utí crédito internacionalde 800 millones de marcospudo hacerfrente
al primer pago de las reparaciones.Cincoañosdespués,un nuevoplan norte-
americano,el Plan Young (1929), fijaría nuevosplazos,más amplios, parael
pagodel restode lasreparaciones,pero.dc facto, esteenojosoprocesoterminó

en 1933.
Deestemodo,el ReinoUnido veíacrecerla competenciafinancieranorte-

americanaqueestabasólidamenteasentadaen unasreservasde oro queeran

cincovecessuperioresa lasbritánicas.Porello, la GoId StandardAct, del 13 dc

68
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mayo de 1925. restablecióla convertibilidadde la libra en oro, a la antigua
paridadde preguerra:3 £ 17 s 10 1/2 d la onza,equivalentea4,80dólarespor
libra. Estosignificabarevalorizarla Libra ycrear,portanto,nuevasdificultades
alas exportaciones,peroLondrestendríaasílaposibilidaddeseguirsiendoun
grancentrofinanciero.Los interesesdelaCity, unavez más,habíanconseguido
imponersesobrelosdelosindustrialesbritánicos.Moggridge(1972)haestimado
quela Libra quedósobrevaluadaen un 10%.

Francia,por su parte, muy afectadapor la guerra,habíaabandonadola
convertibilidaden 1914, y no pudo restaurarlahastael 7 de agostode 1926,
cuandoentróen un sistemade PatrónCambiosOro. El tipo quese fijó el 22 de
diciembrede1926hacíaqueeldólarvaliese26,16FFyla libra 122,25FE, locual
fue estimadocomoun tipo de cambio quesubvaluabala divisa francesa.Los
especuladoresjugaronentoncesconlaposibilidaddeunarevaluación,ycompra-
ron grandescantidadesdefrancosentregandooroy divisasacambio.Entre1925
y 1928se centuplicarontas reservasdedivisasy casise duplicaronlasreservas
deorodelBancodeFrancia.El25 dejuniode1928elgobiernofrancéshizoentrar
el franco en régimende PatrónLingotesOro. Parísse convertíaen un nuevo
«centrodeoro»,conelfrancodevaluadoenun 80%sobresuparidaddepreguena
(ver cuadro2.1).

Porentonces,treintay cuatropaísescubríansuemisiónconoroyveinticinco
habíanadoptadoelPatrónCambiosOro, aunquesólo existíantresverdaderos
«centrosde oro»: NuevaYork, Londresy París.Sin embargo,el sistemano iba
adurarmucho.Desdefinalesde 1929seextiendelasombradelaGranDepresión
por la economíanorteamericana,y el mundose veráabocadoa unacrisis sin
precedentesporsuduracióny gravedad.ElReinoUnidoseveríaprontoafectado
y los informesdel May Committeey del Mac Millan Committeedesvelaríanen
¡931 gravesproblemasen laHaciendayenlascuentasexterioresbritánicas.La
desconfianzacundiósobrela libra, y empezaronretiradasmasivasdecapitales
queno pudieroncontrolarsepor subidasdel tipo dedescuentodel 2,5 al4.5%.El
21 deseptiembrede 1931,el ReinoUnido tendríaqueabandonarel PatrónOro,
produciéndoseenlossietemesessiguientesunadepreciaciónde lalibra encerca
del 40% de su valor frentealdólar.

2.2. La crisisdel Patrón oro de entreguerras

La influencia de la libra quedaría,desde entonces,reducidaa la zona
monetariaconocidacomo«áreade la libra», y queteníamuchoquever con los
paísesqueformabanla Comnionwealth(conlaexcepcióndeCanadá.y añadiendo
Portugal.lospaísesescandinavos,Irán,Letonia,Japóny Argentina)queen 1932
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sevio reforzadaconel sistemade «preferenciaimperial»,traslaConferenciade
Ottawa.Francia,por su parte,inspiró la creaciónde un llamado«bloqueoro»,

formado por paísesque defenderíana ultranzael PatrónOro. Italia, Bélgica.
Holanda,Suizay Poloniale siguieron,mientrasqueEspaña,Letonia,Lituania.
Turquíay Danzigsimpatizaríancon estaposición.aunquesin adherirseformal-
mente(verEinzig, 1930).

EstadosUnidosabandonaríacl PatrónOro el 20 dc abril de >933, dejando
caereldólarbastael30 deenerode 1934,cuandoserestauróa35 dólareslaonza.

En total,unadepreciaciónpróximaal 60%,peroprolongadaenel tiempoy COt1

escasasrepercusionesenel coeficientedecoberturade losbilletesencirculación
queyahabíacaídosustancialmentecon anteí-ioridad(ver cuadro2.2). Muchos
paísesdel continenteamericanovincularon su monedaal dólar formandoun
~<áreadel dólar».

La faltadc cohesiónen lasmedidasadoptadaspor losprincipales«centrosde
oro» volvió a mostrarse,dramáticamente,en el fracasode la Conferencia
EconómicaMundial de Londres,en junio-julio de 1933. El Reino Unido y
EstadosU nidosconsideraronquelaprioridadestabaenla recuperacióndel nivel
de actividad interna, y ello parecíaoponersea la estabilizacióndel tipo de
cambio.EnestadejacióndeEstadosUnidosporasumirun liderazgointernacional
hacreídover Kindleberger(1984) lacausadelagravedady extensióndelacrisis
económicadeentreguerras.Sólo Franciamantuvosu apoyoal PatrónOro y la
cooperacióninternacional.Sin embaigo,los especuladoresentendieronqueel
francoquedabasobrevaloradoy seinició unasalidadecapitales(oroy divisas>
queterminaríaconla salidadel trancodel PatrónOro,enun tardío 1 de octubre
de 1936.Previamente,el restodelos paísesdel «bloqueoro»habíantenidoque
irlo abandonando,Todosellos,habíansidoempujadospor la depresióneconó-
mica, agravadapor laortodoxiamonetariaimpuestaasuspolíticaseconómicas.
Unabuenadescripciónpormenorizadadeestefenómenoseencuentraen Yeager
(1976).

Deestemodo,lasdécadasdel920y 1930muestranlaalternanciadesistemas
detipo decambiofijo contiposdecambioflotantes,enuncontextocaracterizado
porgravesdificultadeseconómicasanivel internacional.Desdeelenfoquedela
MABP, Clementsy Frenkel(1980)y Frenkcl (1981) han tratadode demostrar
que,apesarde todo, «la ley de un sóloprecio»,es decircl ajustedelos tiposde
cambioa las variacionesde los niveles relativosde precios,secutnpliódurante
la primeramitadde ladécadade 1920.La pruebaquepresentanparael tipo dc
cambiodólar-libraincluye unamedidade los preciosde los bienesno comer-
cializadosa travésde los salariosreales,y es realmenteconcluyente.Por otra
parte,observanquelos tiposdecambiorealesfueronmuchomásestablesquelos
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tiposdecambionominales,resultadoconsistenteconelcumplimientodelajuste
alaparidaddelpoderdecompra.Sinembargo,segúnForeman-Peck(1983),en
muchosotroscasoshuboimportantesdisparidadesentretipodecambioyprecios
relativos,por lo queelmodelomonetariosólopareceofrecerunaexplicaciónen
el largoplazo,loqueestaríadeacuerdoconelmodelomonetarioconrigidezde
precios,quehadefendidoDornbusch(1976).Dchecho,lasdécadasdeentreguerras
ofrecenun progresoconstantede la rigidez en los salarios,los arancelesy los
preciosofrecidospor industriaserecientementeoligopoiísticas.

Sin embargo,durantela crisis, la generalizaciónde los tipos de cambio
flotantesmostrótodaslasvirtualidadesqueseleatribuyencuandolaseconomías
son alcanzadaspor shocksexternosy de naturalezano monetaria.Choudri y
Kochin (1980)han demostradoquepequeñospaises,comoEspaña.queman-
tuvieronla flotaciónentre1929y 1932,fueronrelativamentepocoafectadospor
la crisis internacional,mientrasqueBélgica,Italia, Poloniay Holandaestable-
cieronunarelaciónconeloroy sevieronarrastradosporlasfluctuacionesdelas
grandeseconomíasque se apoyabanen estesistema.Temin (1989),desdeun
punto de vistaneo-keynesiano,ha apoyadoesta idea, señalandoque la única
respuestaal marasmoera liquidar el patrón oro y embarearseen políticas
monetariasy fiscalesexpansivas.Porelcontrario,avecessehaapuntadoquetras
el ciclo dedevaluacionescompetitivas,en 1936las relacionesde cambioentre
las diversasmonedasno eranmuy diferentesa las de 1930, por lo queno se
derivadaningúnefectodeesteproceso.Sinembargo,Nurkse(1944)yaadvirtió
quelasdevaluacionespermitieronlaprácticadepolíticasmásexpansivasconun
beneficionetoparatodos,aunqueyaconanterioridadlosbancoscentraleshabían

adoptadopolíticasquetendíanaesterilizarlosefectosmonetariosdelasentradas
y salidasde oro, por lo que un mecanismode ajustea la Humenuncapudo
funcionar.

Aun así,la estabilidadde los tipos de cambio siguió siendo un objetivo
deseado.Francia,el Reino Unido y losEstadosUnidosfirmaronun acuerdoel
25 deseptiembrede 1936,estableciendolaconvertibilidadde losbilletesenoro
entre bancoscentralesy limitando la posibilidadde nuevasdevaluaciones
competitivas.EsteAcuerdoTripartito seráun antecedenteimportantedel siste-
madeBrettonWoods,diseñadoochoañosmástarde.Encualquiercaso,afinales
deladécadade 1930,lamayorpartedelas monedasoperaronenunaflotación
intervenida,creándosefondosdeestabilizaciónpordoquier:la libra lo hizodesde
1932,el dólar desdeenerode 1934, el francotras ladevaluaciónde 1936 y el
marco estuvosometidoa un severocontrol de cambiosdesdejulio de 1931
cuandoabandonóel ptrón orosindevaluar.
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2.3. La financiación internacional

La financiacióninternacionalcambiódrásticamentetrasIalGuerraMundial.
Incluso excluyendodeudasde guerra, los datosde Eiehengreen(1989> nos
muestranqueEstadosUnidospasóde unaposicióndeudoraen 3.800millones
dedólares,enjulio de1914,aunaposiciónacreedorade3.700millonesen 1919
y 8.800millonesen 1930.El fuertesuperávitdela balanzapor cuentacorriente

explicaestasituación.Cercadel 90% de las inversionesnorteamericanasen el
exteriorsehicieronalargoplazo,y deellassólolamitad,aproximadamente,eran
directas.Latinoaméricaocupóun lugarpreferenteen las inversionesdirectas.
mientrasEuropafue el principaldestinode lasinversionesencartera.También
Latinoaméricarecibiríaun volumenimportantedeestasinversionesque,según
White(1986),fuerondestinadasenmásdeun 90%afinanciargastosdeinversión
de los gobiernosde la región.Los elevadosdiferencialesde tipos de interés
parecíanasegurarla rentabilidadde estasoperaciones(ver cuadro2.3).

Sin embargo,el prolongadohundimientode los precios de las materias
primas,duranteladécadade 1920,y los inicios de la crisis de 1929 forzarona
Argentina.Uruguayy Brasil aabandonartempranamenteel PatrónOro.y el 1 dc

enerode1931 Bolivia anuncióla suspensióndel pagodelos interesesdesudeuda
exterior.En eseaño,le seguiríanPerú,Chile, CostaRica,Brasily Colombia.En
1932,El Salvadory Uruguayseañadiríana la listade morosos,yen 1933serían
Panamáy Cuba.DelospaísesgrandesdcAméricaLatina,sólo Argentinanunca
faltarlaenelcumplimientodelserviciodesudeudafederal,aunquesí incumplieron
algunos gobiernoslocales. Las negociacionessobre un montantede deuda

pendientecercanoa los 4.000 millones de dólares(ver cuadro2.4), fueron
difícilesenlosañossiguientesy, enrealidad,sólocitandolasnecesidadescreadas
por la II Guerra Mundial incrementaronla demandade materiasprimas y
alimentos,los paíseslatinoamericanospudieronatenderlos pagoscon norma-
lidad.

Hayqueadvertirquelastenenciasdebonosestabanmuyrepartidas.Sólose
requerían5.000dólaresparaparticiparen estemercadoy los clientesfueron
captadosporanunciosenrevistastanpopularescomoHarpcrsyAtlanticMonlhlv.
El 18 dediciembrede 1933 secreóelConsc¡oProtectordeTenedoresde Bonos
Extranjeros(FércianBondholdersProtectiveCouncil>paradefenderlosintereses
de los acreedores,aunquetuvo poco éxito. Los bancoscomercialesposeían

menosdel 10%delos bonosemitidos,y habíantendidoaactuarsólo porcuenta
de susclientesenestemercado.Deestemodo,esimposiblerelacionarestacrisis
deladeudaexternalatinoamericanaconlacrisis bancariaqueazotóel sistema
norteamericanoen losprimerosañosde la décadadc 1930.
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Eichengreen(1989),enunestudiosobrelosprimerostreintay cincoañosde
EstadosUnidoscomopaísacreedor(1920-1955),no hapodidocaracterizarel
mercadocornoperfectamenteracionalo totalmenteirracional.Además,en su
opinión, losmercadosde bonosprivadosno fueronmejoresni peoresque los
mercadosde préstamosbancariosdesarrolladosdesde1945.En cualquiercaso,
no hayevidencia de que los paísesque incumplieronsus obligacionesen la
décadade 1930fueranmenoscapacesdeaccederala financiacióninternacional
en los añossiguientes.

Aun así, como hemos señalado,no debemosolvidar que fue Europael
principal destinodelas inversionesen carteraexteriores.Cercadel 40% delas
norteamericanasy un porcentajemenorde las inglesasse dirigieron hacialos
paisesdeesteárea.Alemaniaterminaríaporel serel másimportanteimportador
decapital.OtrosdestacadosprestatariosfueronAustria.Bulgaria,Checoslovaquia,
Grecia,Hungría,Poloniay Rumania.Francia,por suparte,se especializóenla
inversiónacortoplazo,conun fuertecontenidoespeculativo.

El funcionamientode todoel procesodefinanciaciónexteriorestabaínti-
mamenteligadoaldesarrollodel comercio.ComoKenwoody Lougheed(1972)
hanseñalado,duranteladécadade 1920EstadosUnidosmantuvoun creciente
superávitcon Europamientrasse convertíaen un granmercadoparamaterias
primasy alimentosprocedentesde tercerospaises.Sólo si Europaconseguía
mantenerunsuperávitconestospaísesy erafinanciadaconinversionesextranjeras

se podíasostenerel equilibrio. Pero los preciosmundialesde los productos
primarioshabíanvenidocayerondurantetodoelperíodo,el mercadonorteame-
ricano perdió su dinamismodesde1929y traslos primeros impagoshubo un
replieguede inversionesextranjeras.Por todo ello, la crisis monetariainterna-
cional se hizo inevitable.

2.4. Aspectosmonetarios de la Gran Depresión

ParaFriedmany Schwartz(1963), la reciéncreadaReservaFederalnorte-
americana(establecidaen 1913) fue particularmenteineptaen el periodode
entreguerras,transmitiéndosesus erroresal restodel mundo.La recesiónde
1920-21pudo serprovocadapor los altostipos de interésnorteamericanosque
atrajerongrandescantidadesdeorodeotrospaíses,hastaelpuntodeabosrberen
1923 el 44% del total mundial. Igualmente, el boom bursátil de 1929 fue
permitidoacostadelas retiradasde inversionesen el extranjero,cuandoquizá
massenecesitaban.Finalmente,cuandoladepresiónsedejónotarenlaeconomía
de EstadosUnidos, la ReservaFederaldejaríacaerla ofertamonetariainterna,
resistiéndoseadejarcaerLostiposdeinterés.SóloHarrison,presidentedel Banco
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de NuevaYork, apareciódarsecuentade la necesidadde practicarunapolítica
contracíclica(bajostipos de interés,comprade bonosen elopen-market).Tras
cinco mesesy medio de discusiones,el tipo de descuentofuereducido,el 1 de
mayode 1930,al 3%. Sin embargo,tras la devaluaciónde la libra, en septiem-

brede 1931,lostiposvolveríanasubirparaevitar lasalidadel oro:el Hill buying
ratepasóde 1 1/4 a 3 118 enoctubre,paraluegocaer,progresivamente,hastael
23/4enenerode 1932.Finalmente,enabrilde 1932,seiniciaríaun programade
comprasdebonosen elopen-marketquecontécon la tenazoposicióndel Banco
de Boston, el Banco de Richmondy el Bancode Chicago.El 10 de agosto
quedaríaparalizado,y la ReservaFederaldejaríade intervenir. Entre 1929 y
1933, lacantidaddedinero nominal habíacaídoen un 33%.

Mientrastanto,larecesiónibaavanzadoporel inundo,y agravándoseen sus
manifestaciones.La crisis financierade ladécadade 1930 setraduciríaen una
cadenade quiebrasen muchospaíses,mientrasotros veríanmuy afectadossus
mercadoscrediticios. En 1931 estalla la crisis del Creditanstaltvienés,que
dominabael 60%dela industriaaustríaca.En EstadosUnidos,cercade 10.000
bancosse verán afectadospor los pánicosde 1930, 1931 y 1933. En Italia, el
númerodebancoscaeráen un 56%,el númerode oficinas en un 33% y el de
empleadosenun 27%.En Francia,276 entidades,entrebancosy banqueros,se
vieron afectados,destacandoel BanqueNationale de Credit y el Banque
dAlsace-Lorraine(vercuadro2.5)~.

Hastaqué punto los factoresmonetariosfueron responsablesde que una
simplerecesiónse transformaraen unaGranDepresiónquepondríaal mundo
frentealabismodelaII GuerraMundial,esobjetodeampliadiscusión.Elclásico
trabajode Temin(1976)ha tratadode restarlesimportancia,argumentandoque
no hayevidenciadeunincrementoenlostiposdeinterésacortoplazoentre1929
y 1931,quelaofertamonetariareal no cayó,yquelasquiebrasbancariasfueron
producidaspor lacrisis del sectorreal. En su opinión, seríaunafuertecaídaen
elconsumoloqueprodujounacaídaen lademandadedinero,ala quese ajusté
la ofertamonetarianominal. El debatedió lugar al volumende Brunner (cd.)
(1981), dondese discutenambasposiciones.Los monetaristascriticaron la
posturakeynesianadeTemin,poremplearlostiposdeinteréscomomedidadel
precio del dinero,cuando,en su opinión, la verdaderamedidaes la inversadel
nivel deprecios.Tambiénseseñalóquesi coincidenlos saldosrealesde dinero
deseadosconlosobtenidos,entonceslosmovimientosenlaofertadedineroreal

Sobrela crisisbancariacn Europa,puedeconsultarsecl numeroespecialquele dedicóla
revistamoma!of LuropeanEcononiícffistorv.
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es unapobremedidadel carácterdela política monetaria.Finalmente,las quie-
brasbancariasparecenmejorexplicadas,desdeWhite (1984),por la deficiente
estructuradel sistemabancarionorteamericano,que impedía la aperturade
sucursales,lo quehubieracontribuidoadiversificarel riesgo.Cabeseñalarque
Temin (1989)se hadesviadoalgodesu anteriorexplicación,paracreerquela
depresiónfue tan profundaporerroresenlas políticaseconómicasquemantu-
vieroneldólarenelPatrónOro hasta1933.Ensuopiniónmásreciente,si Estados
Unidos hubieradevaluadoen 1931 se habríaevitado unamayor caídade las
magnitudeseconómicas.

UnaexplicaciónexclusivamentebancarialapodemosencontrarenBernanke
(1983).Ensuopinión,lacrisisincrementóloscostesdeintermediacióncrediticia,
y losbancosprefirieronracionarel créditoantesquecubrir los nuevoscostescon
incrementosen lostipos de interés.La temidaaparicióndeproblemasde «azor
moral» y «selecciónadversa»6,relacionadosconel mayorriesgoquedeberían
presentarlos proyectosparapoder serrentables,dadoslos elevadostipos de
interés,hizo decantarsea los bancospor la primerasolución.De estemodo,el
créditocayócongeneralidadduranteladécadade 1930,induciendounacaídade
lainversiónprivaday dela renta.ParaBernake,estofue lo queocurrióenEstados
Unidos,perosus resultadosquizápuedanextrapolarsea otraseconomías.

2.5. Moneday crédito en España,1919-1935

El patrónorohabíaquedadosuspendidoenEspañadesde1883.Sinembargo,
el Decretodel 19 de octubrede 1868 por el queEspañase adheríaa la Unión
MonetariaLatina,definiendosuparidad-oroenigualdadcon elfrancofrucés,no
fue derogadonunca.La razónestribaen que las autoridadesespañolasnunca
perdieronlaaspiraciónde recuperaresenivel parasu valuta.

TraslaGranGuerra,laneutralidadespañolahabíafavorecidolaapariciónde
importantesexcedentesenlabalanzadepagoscorrientequejuntoalaentradade
capitalesextranjeroshicieroncrecer,generosamente,las reservasde oro. Así,
despuésde la estabilizacióndel franco,seproduceen 1927 unafuerteespecu-
laciónsobrela peseta,basadaen un supuestoretornoa la paridadde 1868. Sin

Enestecontexto,seentiendepor«azarmoral»laposibilidadde quelos mismosprestatarios
presentenproyecíosmásaniesgadosde lo queharíancontiposdeinterésmásbajos,puessólo estos
puedenofrecerunarentabilidadquecompenseel altscostefinanciero.La «selecciónadversa»
significa quelos altos tipos forzaránunamayorpres~nciade prestatarioscon bajaaversiónal
riesgo.Ambos fenómenoscomplicaránel normal funcionamientodelos mercadoscrediticios,y
mayortipo deinterésno significarámayorofertadecréditos.
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embargo,al año siguiente,comoresultadode unacoyunturainternamuy ex-
pansivay la persistenciade losdéficits comerciales,la pesetaexperimentauna
progresivadepreciaciónque se intenta contenercon el control de cambios.
Durantela II Repúblicaperviven las condicionesquepresionana la baja la
cotizaciónde lapeseta,peroen 1932sedecideestabilizardej&to la pesetacon
elfrancofrancés,siendoEspaña—juntoaLetonia,Lituania,Turquíay Danzig—
unodelospocospaísesquesinadherirseformalmenteal«bloqueoro»,simpatizan
ampliamentecon él.

Un primer análisisde la evolución de los tipos de cambioespañoles.en el
período1920-1935,nosponedemanifiestoquehay unafuerteevidenciaafavor
de la integracióndel mercadodedivisasdeMadrid conlosdel extranjero,como

ha puestode manifiestoMartínezMéndez(1990), y que los tipos de cambio
realestuvieronunavariabilidadmuysemejantealostiposdecambionominales.
Tambiéncabedestacarel crecimientodelagranbancaprivadahasta1929,que
no dudóen apoyarlasgrandesobrasdeinfraestructuraqueseacometenenesta
época.

Porotra parte,elhechodequelapesetamantuvierala flotaciónpudoayudar
alaeconomíaespañolaasortearlasprimerasdificultadesdelaGranDepresión.
También,como ha demostradoMartín Aceña (1984), el Banco de Españase
aprestóa actuarcomo prestamistade último recursoen la crisis de liquidez

bancariade 1931, provocadaporretiradasmasivasde dinero queobedecíana
causassocio-políticas,relacionadasconlainstauracióndelaTí República,y ello
impidió queesta tuvieramayoresconsecuencias.

Sin embargo,desde 1932 la pesetasimpatizacon el bloqueoro francés
(Franciaeraun sociocomercialprominente),y enun momentoenquecasitodas
las monedaspasanpor devaluacionesimportantes,la pesetaexperimentauna

significativa apreciación.Las consecuenciasdeflacionistaspara la economía
españolaserán similaresa las del resto de paísesadheridosal bloque oro,
mantneiendoel Bancode Españaelevadostipos de interés(nominalesy reales)
que,segúnGarcíaRuiz(1991), retrajeronalabancadc la inversióncrediticia,al
aparecerfenómenossimilaresa los queencontróHernanke(1983)en Estados
Unidos, e indujeron una fuerte caída de la formación bruta de capital. Para
algunos autores,como Sardá(1970), el mal comportamientode los factores

monetariosduranteestosañospudo influir decisivamenteeneladvenimientode
esagran tragediaespañolaquefue la GuerraCivil (1936-39).
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ANEXO ESTADISTICO

CUADRO 1.1
Composición dela olería monetaria mundial (Mi) 1872-1913

(En porcentaje)

EviadosUnidos,
Mundo Francia yReino Unido España

1885 /913 1872 /892 1913 /874 1900 1913

Oro 17 lO 28 15 10 65
Plata 21 7 13 9 3 23
Billetes 27 25 32 22 ¡9 4
Depósitosa la vista .35 58 27 54 68 8

2

24

48

28

1

15

59

26

Fuente:Para España,Tortcíla (cd.)(1974). Para el resto,Triffin (1964).

CUADRO 1.2
Evolución de las inversionesbrutas en el exterior

(Millones de dólares corrientes)

1870 1900 1913

R. Unido 3.850 12.500 20.300
Francia 2.500 5.200 9.000
Alemania 3.600 4.700
E Unidos lOO 700 3.500
Otros 2.550 6.000 6.500
Total 9.000 28.000 44.000

81

Fuente:Woodruff (1967).
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CUADRO 1.3
Composición de las inversionesextranjeras en 1914

Coeficiente
PaísesinverÑorcs

(porcentajes)
A ~c’asreceptora>

(porcentajes)
DeudaExterna!

Coinenioexterwr
(/9/3)

R. Unido 43 Europa 27 Canadá 8,6
Francia 20 E. Unidos 24 Sudáfrica 6,3
Alemania 13 Latinoamérica 19 Latinoamérica 5,2
E. Unidos 7 Asia 16 Oceanía 4.8
Otros 17 Africa 9 Rusia 4,8

Oceanía 5 India 2,4
Japón 2.3

loen/e. Distribución de inversionesen Camcron([989). Coeficicníc Deudallxtcrnjcornercio
Exterior cn l~ewis (1978>.

CUADRO 1.4

Rentabilidad de la inversión exterior en deuda pública,
1850-1914

Tipodein/etésinterno (2>

¡-‘revista Obtenida(1)

Argentina
Brasil
Chile
México
Australia
Canadá
Egipto
Japón
Rusia
Turquía
Media

5,07
4,86
5,39
5,78
4,35
4,47
7,18
4,36
4,94
7,39
5,32

3,52
2,27
2,79

-0,74
3,02
4,77
6,41
1,85
1.31
1,61
2,12

AÑ>,ninal

2,91
2.95
2,98
2.91
3.01
3,17
3.11
2.90
292
3,16
2,97

Real

1,81
1.38
1.31
1,98
2,01
3.50
3,49
0.6tI
2.94
3.17
2,26

1) En términosreales
dcl lugar dc cmi sión.

82

(2) Bonos alargo píaso,inglesesy nortean,ericanos,dependiendo
Fuente:Lindert y Morton (1989).
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CUADRO 1.5

Evolución de losactivostotalesde las institucionesfinancieras,
1880-1913

España
Alemania
Bélgica
Dinamarca
Francia
R. Unido
Holanda
Italia
Noruega
Suecia
Suiza
E. Unidos
Europa

Tasadecrecimiento,nedioanual ActivoTotal/RentaNacional
(P,-eciosconstantes) (Enpareentajes)

1880-1900 1900-1913 1880 1900 1913

4,2 0,3 31 39 33
5,4 5.5 73 114 158
4,8 3,3 7! 94 109
5,5 5,4 95 147 184
5,4 3,3 50 96 ¡04
3,1 2,2 95 93 103
4,5 4,7 46 62 83
3,7 6,3 36 61 97
4,8 4,3 107 136 166
4,6 4,5 89 123 136
4,5 7,4 153 184 287
7,3 4,5 49 86 91
4.6 4,3 77 104 133

fuente:Goldsnúth(1969)y Martín Aceña(1985).

CUADRO 2.1

Reservasdeorodelos bancoscentrales
(Millones dedólares)

Alemania
E. Unidos
Francia
RUnido

i913 1918 1923 1928 1933 1938

279 539 III 650 92
1.290 2.658 3.834 3.746 4.012

679 664 710 1.254 3.022
¡65 521 746 748 928

17
8.609
1.529
1.587

Nota: Conversiónalaparidadde 20,67dólaresporonzade orofino.
Fuente.Nurkse([944).
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CUADRO 2.2

Evolución del coeficientede cobertura total de los billetes en circulación,
¡931-1934

(En porcentaje)

España Francia 1?. UnMío Alemania Italia E, ¿¡nidos

1931.1 57,76 79,92 40,66 59.87 52,99 78.60
1931.6 53.06 83.22 4456 52,24 56.35 85,20
1931.12 50.25 80,96 33,25 26,06 47.83 64,60
1932.6 54.13 82.8! 37,20 29.28 48,83 58,70
1932.12 54,76 83,21 35,05 30,03 47,87 62.7(1
1933.6 56,37 82.68 50,05 6.32 49.25 6W40
1933.12 56,01 80.76 49,93 ¡5.31 50,48 64,00
3934.6 58,06 80,78 50,49 8,14 46.19 69,60
1934,12 58.60 82.07 48,89 5,84 41,23 70.7<)

Nola: La coberturatoistí sc dclinc corno la relaciónpor cocienteentrelasreservasmetálicasdel
bancocentraly los billetesencirculación.En el casoinglés.sólo sc i ,cloyenenéstasel orn.

Fuente: GarcíaRuiz (1990).

CUADRO 2.3

Distribuciónde lasemisionesdebonosexterioresnorteamericanos,
1919-1929

Europn
(%)

Canadá
(%)

A. Latina
(4)

Asirq
(4)

Total
(41. ¿le8)

Totalbonos
inleriores
(M. (le 8)

1919 60,3 30.4 8.9 0,2 377.5 nd.
1920 51,5 38,2 0,> 0.0 4804 ¡.808
1921 26,2 32,5 38,6 2.5 594,7 2.987
192 29,5 23.5 31,2 ¡5,6 715,8 3292
1923 26,1 29,0 27,7 17.0 413.3 3.312
1924 54,7 15,7 >9.4 9.9 961.3 3.719
¡925 58,9 12,8 14,8 13,2 1.067.1 4.067
1926 43,5 20,3 33,1 2.8 1.110,2 4.425
1927 44,2 18.1 26.0 11.5 1.304,6 5.986
1928 48,0 14,8 26.5 10.5 ¡.243,7 4.590
¡929 21,5 44,0 26,5 7.8 658.2 3.800

FY<cnce: Bonosexterioresen Eichengreers(1989)y bonos interioresen Whire (1986).
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Patrón Oro, bancaycrisis (1875-1936)...

CUADRO 2A

Evolucióndeladeudaexternalatinoamericana,1920-1933
(Millones dedólares)

Prestarnosnuevos
/920-1930

(netoder4inan¿iaciones)

Argentina .... ¡40
Bolivia 43
Brasil 344
Chile 246
Colombia 141
México —

Uruguay 70
Perú 16
Cuba 97
Resto 21

Total 1.118

Fuente:Marichal (1989).

CUADRO2.5

Evolucióndcla banca,1930-1932

(3929=100)

Inversión Inverrión Comprensación
enpréstamos en E. Públicos dedocumentos

Renefleiosl
Fondosprojnos(%)

1930 1931 1932 1930 1931 1932 ¡930 /931 1932 /930 1931 1932

Alemania..
Francia
R. Unido ...
E. Unidos..
Italia
España

96 65 58 127 373 440 94 68 44
109 88 66 — — — 92(l) 72 Sl
94(2) 91 78 119 ¡19 197 84 84 84

191 89 69 100 119 23 64(3) 44 28
104 76 74 .— — — 89 Sl 64
lOS 80 Sl 114 líO 115 102 112 82

4,5 -l ¡8,3 -¡5
8,8 -5,3 5,5
7,3 (4) 7.9 6,9
7,4 1,7 -4,9
6,3 4.6 3,4

10,7 7,1 6,7

(1) SóloParís.
<2> SólnInglaterray Paísde Gales.
(3~ SóloNueva York.
(4) SóloInglalerra.
Enrole:GarcíaRuiz ([990).
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Stock¿ledeuda
alargopíazo

en /933

864
63

¡.239
343
64

684
98

114
153
135

3.857


