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RESUMEN

El estudio de este trabajo parte del periodo de la crisis de los afios
treinta, conocida como la Gran Depresion. Es decir, se centra en los
acontecimientos que la desencadenaron, como fue desarrollandose y las

medidas que se adoptaron para salir de ella.

Pero el trabajo no se limita al estudio de la Gran Depresion, pues debido
a la crisis que se ha producido recientemente a nivel mundial conocida como la
Gran Recesion, resulta interesante hacer un analisis comparativo entre ambas,
ya que guardan importantes similitudes entre si y, ademas, es interesante
analizarlas para intentar llegar a conclusiones sobre si el conocimiento y
entendimiento de hechos pasados han servido a la hora de actuar y tomar

decisiones en el presente.
ABSTRACT

The study of this work start on the period of the crisis of the thirties,
known as the Great Depression. That is, it focuses on the events that trigger it,
how it happened and the measures that were taken to get out of it.

But the work is not limited to the study of the Great Depression, because
due to the crisis that has recently occurred worldwide known as the Great
Recession, it is interesting to make a comparative analysis between both, since
they have important similarities to each other and, in addition, it is interesting to
analyze them to try to reach conclusions about whether knowledge and
understanding of past events have served to act and make decisions in the

present.

PALABRAS CLAVE: Gran Depresion, Gran Recesion, crisis econémica, crisis
global

CLASIFICACION JEL: N10, N12 Y N14.
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1. INTRODUCCION Y METODOLOGIA

Al interés que ha correspondido al conocimiento de la Gran Depresion
de los afios 30 se ha unido el interés de relacionarla con la crisis iniciada en
2007-08, conocida como la Gran Recesion. Naturalmente, aparte de las
semejanzas que existen entre ambas crisis también existen diferencias

considerables.

El objetivo del Trabajo de Fin de Grado es aprovechar el conocimiento
previo de la Gran Depresion para establecer esa relacion con la denominada
Gran Recesion y de esta forma poder realizar un analisis entre ambas. El
trabajo intenta por tanto que el conocimiento del pasado sirva para entender
correctamente el presente y también para reflexionar si se aprendieron en su
momento las lecciones de lo que habia ocurrido en la época de la Gran

Recesion.

Para poder llevar a cabo este andlisis, se ha dado un desarrollo
relativamente importante a la Gran Recesion de forma independiente, porque la
Gran Depresion es mas conocida de forma general que la actual crisis y, para
poder realizar dicho analisis, parece conveniente conocer en qué consistieron y

como se desarrollaron ambas.

El trabajo realizado se divide en dos partes principales. Por un lado,
como hemos mencionado antes, explicar en qué consisti6 cada una de las

crisis y, por otro lado, realizar un analisis comparativo.

Este trabajo ha utilizado una bibliografia limitada. En lo fundamental a la
parte relativa a la Gran Depresion se ha servido del manual de Feliu y Sudria y
para lo referente a la Gran Recesion se ha servido del manual de Comin. Ello
responde también al reconocimiento de que las referencias que estos
manuales indican de hecho no se han consultado, y ha parecido mas honrado y
adecuado indicarlo de esta manera. Por otra parte, para la comparacion entre
ambas crisis se ha servido sobre todo de las publicaciones de Hector Felipe
Turizo Tapia y Wilfrido de Jesus Primo Tapia y de los trabajos de Eichengreen
y O’Rourke.



2. LA GRAN DEPRESION DE LOS ANOS 30
2.1. Antecedentes
2.1.1. Efectos de la Primera Guerra Mundial

Al acabar la guerra, los paises se encontraron con una deuda
desmesurada, como consecuencia de la financiacion de dicha guerra. Al pago
de los intereses de estas deudas, se sumaba el problema de destinar
NUMEerosos recursos a los programas de reconstruccién econémica y de gastos

sociales.

Las inversiones de los Estados en instalaciones de industrias quedaron
inservibles. Ademas, la reasignacion de los recursos a la demanda de la
economia fue lenta y dificil, ya que durante la guerra el intervencionismo y el
mayor poder negociador de los sindicatos habian acentuado la rigidez de los

mercados, precios y salarios.

En 1919 los mercados mundiales se vieron colapsados. Fue debido al
fendbmeno de la sobreproduccion (originado en Europa cuando recuperd su
nivel de produccion civil de preguerra) y a la produccion generada por las
nuevas empresas surgidas por la sustitucion de importaciones en los paises

neutrales durante la guerra. La sobreproduccién hizo que cayeran los precios?.

Las dificultades para la exportacion de las economias, disminuyeron la
entrada de divisas, lo que dificultdé la financiacion de importaciones, que se
redujeron. Esto provocé que disminuyera la demanda internacional de

manufacturas, materias primas y alimentos®.

En las economias europeas, los enormes gastos derivados de la Guerra
contribuyeron a disparar la inflacion, convirtiéendose en algunos casos en
hiperinflacion. Aunque fue un fendmeno general, su intensidad y su duracion

fue variando segn las naciones®.

! Comin (2011), pp. 496-497

Z Comin (2011), p. 498

® Comin a partir de Garside (2011), p. 499
* Comin (2011), pp. 499-505



Por otra parte, la Guerra gener¢ inestabilidad social y politica en Europa.
Los conflictos sociales se prologaron en la posguerra, y surgieron regimenes
totalitarios. Estos conflictos se vieron agravados por la reestructuracion de
economias de guerra en economias civiles. Muchas fabricas tuvieron que

cerrar al no poder reconvertirse, lo cual provocé un aumento del paro®.

Las consecuencias economicas de la guerra fueron agravadas por el
Tratado de Versalles de 1919. Las consecuencias geopoliticas fueron notables,
ya que se cred un nuevo mapa politico de Europa. Aparecieron nuevas
naciones que establecieron altas barreras arancelarias al comercio exterior, lo
gue obstaculiz6 las relaciones tradicionales de los antiguos imperios centrales,
por lo que aumento la inestabilidad politica. Por dltimo, las reparaciones de
guerra crearon dificultades en las naciones vencidas, ademas de resentimiento

de éstas frente a las vencedoras, lo que afiadi6 incertidumbre a la economia®.
2.1.2. Recuperacion en los afios 20

La actividad econdémica se recuperd entre la primavera de 1919 y el
verano de 1920, debido al abandono de los controles estatales existentes en la

guerra, y a la recuperacion de la demanda privada.

En Europa la recuperacion econémica no fue tan intensa como en
Estados Unidos. Se empez6 a producir en 1924, cuando comenzé a
estabilizarse la inflacion, el desempleo, el exceso de capacidad, las deudas de
guerra, la inestabilidad de los tipos de cambio, la escasez de recursos y de

capital y los conflictos sociales.

El crecimiento de la produccion industrial fue mayor en los paises
neutrales y en aquellos en los que se habia evitado la ocupacion. Ademas, este
crecimiento fue mayor en las industrias modernas, gracias a los avances

tecnoldgicos y al proteccionismo.

La produccién agraria también crecio, pero el exceso en la produccién
mundial (debido al aumento de la superficie cultivada y a la introduccion de

técnicas mas intensivas en capital) provoco un descenso de los precios. Al caer

®> Comin (2011), p. 506
® Comin (2011), p. 507



los precios agrarios mas que los industriales, la situacion de los agricultores
empeord, deprimiendo la inversién agraria. Los gobiernos recurrieron a la
proteccion exterior, incrementando aranceles y prohibiendo la importacion de

algunos productos’.

Se produjo una reduccion de la jornada laboral y la aparicion de periodos
de vacaciones pagadas, acompafado de un aumento de los salarios. Esto fue
debido al mayor poder de negociacion de los sindicatos y al incremento de la
productividad en la industria.

La productividad aumenté gracias a la inversion en capital fisico y
humano y a las innovaciones tecnoldgicas. Las innovaciones tecnolégicas se
habian intensificado en las industrias quimicas, eléctricas y de transportes
(sectores clave). Estas innovaciones tuvieron enormes efectos indirectos sobre
otros sectores, mejorando asi la eficiencia de las economias europeas.
Ademas, hicieron que aparecieran articulos nuevos y redujeron los precios

industriales, ampliando la demanda de consumo e inversién®.
2.2.0rigen de la Gran Depresion
2.2.1. Causas de la Depresion

Tras la guerra, Estados Unidos lideraba la economia mundial vy
experimentaba un gran crecimiento economico, debido al aumento de la
productividad. De este crecimiento participaba la Bolsa, pues existia un gran
crecimiento de las cotizaciones, lo que animaba a mucha gente a arriesgar sus

ahorros provocando una burbuja especulativa.

Sin embargo, a principios de 1929, las cotizaciones bursétiles
comenzaron a caer mas deprisa de lo que habian subido. Esto fue el

desencadenante de la peor crisis del capitalismo®.

Por otro lado, la agricultura americana tenia problemas estructurales. Al
final de la guerra, la produccion continuaba creciendo mientras que los precios

descendian rapidamente. Los productores tuvieron que hacer frente a la caida

" Comin (2011), pp. 516-518
® Comin (2011), pp. 519-520
® Feliu y Sudria (2007) p. 342



del consumo y a la competencia internacional. EI Estado tuvo que crear un
organismo destinado a comprar los excedentes agrarios para evitar que los

precios cayeran aun mas de lo que estaban cayendo™®.

Ademas, el aumento de la productividad no se reflejaba en los precios
de venta (que disminuyeron muy poco), por lo que se produjo una acumulaciéon

de beneficios que incremento el reparto desigual de la renta.

Como la produccion empezé a crecer por encima de la capacidad de
compra de la poblacién, y las exportaciones hacia Europa empezaron a
debilitarse debido a la pérdida de valor de las monedas, las barreras
arancelarias y la recuperacion economica, los productos estadounidenses

empezaron a resultar innecesarios o demasiado caros.

Los sectores mas afectados fueron los relacionados con los bienes de
consumo duradero, incluida la construccion. Muchos empresarios paralizaron
las inversiones para evitar la sobreproduccion, y desviaron los beneficios de las
empresas hacia las finanzas, financiando las compras de los propios productos
mediante las ventas a plazos, concediendo créditos a corto plazo en el exterior

e invirtiendo en bolsa o en préstamos para la inversién bursatil*.
2.2.2. Crack del 29

A lo largo de 1929, todos los paises importantes vieron disminuir su
actividad economica. En Estados Unidos la recesién habia empezado en el
sector de la construccion y continud por la industria del automavil. Sin embargo,
la caida de la demanda de bienes de consumo duraderos se debid al traspaso
de los beneficios empresariales al mundo financiero, debido a que no
encontraban posibilidad de inversion en el sector de la produccion, y a las
expectativas de beneficios que ofrecia la bolsa. Por tanto, el exceso de capital
disponible en los afios 20 fue la causa de la especulacién bursatil que provoco

el crack de la bolsa de Nueva York en octubre de 1929*2,

19 Feliu y Sudria (2007) p. 343
! Feliu y Sudria (2007) pp. 344-345
12 Feliu y Sudria (2007) p. 346



Después de la guerra, llegaron a Estados Unidos grandes cantidades de
oro debido al saldo favorable de la balanza comercial y del pago de los créditos
interaliados. Estados Unidos se opuso a los automatismos del patrén oro (que
hubiera hecho que al aumentar la masa monetaria, aumentaran los precios,
dificultando asi las exportaciones y facilitando las importaciones, de forma que
el oro volviera a la circulacion internacional) con el objetivo de evitar que el
aumento de precios dificultara las exportaciones. Por tanto, Estados Unidos

opto por retirar el oro de circulacion para no aumentar la masa monetaria.

Los intereses de los bonos de guerra eran relativamente elevados, y se
convirtieron en una inversion segura para los capitales de los paises europeos,
en los que su economia era inestable o existia falta de confianza en sus

monedas.

Como a Estados Unidos le convenia la retirada de los bonos de guerra
empez6 a comprarlos en la bolsa. La continua demanda hacia subir su
cotizacion, lo que animaba a los tenedores a venderlos. Se introducia dinero en
la circulacion monetaria, que se destind a la compra de otros activos bursatiles

mas atractivos, reforzando asi las tendencias especulativas™.

La especulacién se avivd también a causa de otros factores como la
propaganda (mediante la radio y las declaraciones optimistas de politicos y
empresarios) o las facilidades para invertir en bolsa. Ante el descenso de la
demanda de crédito, los bancos crearon consultorias para aconsejar a sus
clientes sobre la inversion en bolsa o en créditos relacionados con la inversion
bursatil. Esto hizo que los ahorros de mucha gente fuesen dirigidos a la bolsa
mediante las sociedades en cartera (empresas que tenian titulos de bolsa
como activos). Esta forma de inversion facilitaba al pequefio ahorrador los

tramites, y le informaba sobre que titulos ofrecian mayor rentabilidad™*.

Pero el factor mas importante de especulacion fue la costumbre de
invertir a crédito. El agente de bolsa (“broker”) aceptaba 6rdenes de compra
con una parte del pago aplazado, pagando él el resto. Retenia las acciones

como aval y las utilizaba como garantia para obtener crédito de prestamistas o

'3 Feliu y Sudria (2007) pp. 347-348
4 Feliu y Sudria (2007) p. 348



bancos. Por tanto, el dinero inyectado tenia un efecto multiplicador. Esta
afluencia de capitales diversa y el efecto multiplicador, provocaron que la

especulacion bursatil creciera exageradamente™.

Por tanto, el 9 de agosto de 1929 el “Federal Reserve Bank” de Nueva
York subio la tasa de descuento bancaria del 5 al 6%, con el objetivo de frenar
la especulacion bursatil. Empezo a producirse una disminucion de los créditos
a los “brokers”. Como muestra el Grafico 2.1, el indice de la bolsa alcanzo su
punto mas alto el 19 de septiembre y comenz6 a descender rapidamente a

partir del 3 de octubre, alcanzando el punto mas bajo en 1932.

Grafico 2.1 Evolucion del indice de la bolsa de Nueva York (1926=100)
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Fuente: CH. P. Kindlerberger (1982), “La crisis econ6mica, 1929-1939”,
Historia econdmica mundial del siglo XX.

Comenzé el panico y la urgencia por liquidar las inversiones. Esto origin6
que se acelerara la caida, multiplicado por los efectos del sistema de inversion
a crédito, por lo que se produjo una caida acelerada de las cotizaciones. El 29
de octubre de 1929 (el martes negro) se ofrecieron en venta 29 millones de

titulos sin practicamente 6rdenes de compra®®.

!> Feliu y Sudria (2007) pp. 348-349
'® Feliu y Sudria (2007) p. 350-351



2.2.3. Propagacion y alcance

Muchos paises tenian dificultades estructurales antes de la crisis. Por
una parte, los precios de los productos primarios no paraban de caer, debido al
aumento de la capacidad de produccion y al progreso técnico. Por otra parte,
muchos paises del centro y del este de Europa y Sudamérica tenian una
situacion financiera inestable y estaban endeudados por encima de sus
posibilidades. Por tanto, el equilibrio de su balanza de pagos dependia de la
capacidad de continuar obteniendo crédito.

A partir de 1928 se produjo una disminucion drastica de crédito exterior
de Estados Unidos. Esta disminucion desencadend que los paises deudores
disminuyeran la demanda (tanto interior como exterior), lo que ocasiond que
cayeran los precios interiores, disminuyeran las importaciones y aumentaran
las exportaciones. El mecanismo de equilibrio de oro dejo de funcionar, pues la
depresion hizo que la disminucion de los precios relativos fuera insuficiente
para mantener el equilibrio, pues la caida de los precios suponia un gran

aumento del coste real de las deudas.

La difusion de la depresion a escala mundial fue consecuencia del peso
que tenia la economia estadounidense en la economia mundial (en 1929
Estados Unidos representaba el 45% de la produccién industrial mundial, y el

12,5% de las importaciones).

Pero el origen de la depresién y en su duracién, se encuentra en la
adhesion internacional de la economia a las reglas de la economia clasica, es
decir, a los mecanismos de ajuste del patron oro en la teoria, y al
incumplimiento de estas reglas en la practica, pues los paises que ganaban oro
lo retiraban de circulacion para evitar la inflacion. Esto condujo a la economia
mundial a unas fuerzas deflacionistas de intensidad y duracion sin precedentes,
responsables de una fuerte interrupcion de la actividad econdmica, conocida

como la Gran Depresién®’.

" Feliu y Sudria (2007) pp. 357-358
10



La difusion de la crisis se produjo a partir de dos mecanismos
principales, la caida del comercio interior y el colapso del mercado internacional

de capitales.

Por un lado, el colapso mundial se produjo sobre todo por las
restricciones estadounidenses a la compra de productos primarios. El gobierno
atribuy6 la caida de los precios internos a la competencia de las importaciones,
por lo que impuso una tarifa arancelaria mas restrictiva, para proteger los
productos agrarios. Esta tarifa acabd incrementando los aranceles de los

productos primarios y de las manufacturas (“Smoot-Hawley”, 1930).

La aprobacion del arancel “Smoot-Hawley” condujo a los paises a que
tomaran medidas proteccionistas y a que limitaran las importaciones,
aumentado las barreras arancelarias. Esta contraccion del comercio mundial

puede observarse en el Gréafico 2.2.

Grafico 2.2 La contraccion del comercio mundial
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Fuente: CH. P. Kindlerberge (1985), “La crisis econdémica, 1929-1939”,
Historia econdmica mundial del siglo XX.
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La “guerra de aranceles” iba dirigida contra Estados Unidos pero
repercutia en todos los paises. El intento de cada pais de solucionar sus
problemas llevaba al empobrecimiento mutuo, pues la consecuencia de poner
barreras a las importaciones era dificultar las exportaciones. La espiral de
trabas al comercio prosiguié con la depreciacion monetaria, el control de

cambios, la contingentacién de importaciones y los acuerdos bilaterales™®.

Por otra parte, el desequilibrio financiero se vio incrementado por la
fuerte reduccion que experimentaron las importaciones de Estados Unidos.
Ante ese agotamiento de las fuentes de obtencidn de capital, los gobiernos
adoptaron medidas monetarias y fiscales para defender la paridad oro de su
moneda e impedir el empeoramiento de la balanza de pagos. Los bancos
centrales impusieron politicas deflacionistas (alza de tipos de interés y
disminucién de créditos), pues para mantenerse en el patron oro era necesario

una drastica reduccién del gasto.

La depresion fue tan fuerte porque la restriccion de crédito en Estados
Unidos se apreciéo a nivel mundial debido a los vinculos que el patron oro

imponia a las distintas economias.

El colapso del crédito internacional provocd graves dificultades para los
paises en los que las exportaciones tenian cada vez precios mas bajos y unos
términos de intercambio cada vez mas desfavorables, que dificultaban las
importaciones y el pago de la deuda publica. La situacion se hizo insostenible

tras el crack bursatil, ya que cayeron las ventas y los precios.

Ademas, la disminucion del crédito aumentaba las reservas de los
paises acreedores, pero €stos no incrementaron su circulacibn monetaria
segun las reglas del patron oro, sino que esterilizaron los beneficios, de forma
gue restringian aun mas la circulacion financiera internacional, empeorando asi

la situacion de los paises deudores, en los que disminuian sus reservas.

Ante esta situacion, los paises mas perjudicados se salieron del sistema

a través de la depreciacion monetaria y de las restricciones al comercio. De

'8 Feliu y Sudria (2007) pp. 359-360
12



hecho, los primeros paises que abandonaron el patron oro fueron los que se

recuperaron mas rapido de la crisis®®.
2.3.Salidas de la depresion

No hubo un intento coordinado para salir de la crisis, sino que cada pais
actué por su cuenta aplicando sus propias politicas. A continuacién vamos a
ver el caso de los siguientes paises representativos: Estados Unidos, Gran
Bretafia, Francia y Alemania. En el grafico siguiente (Grafico 2.3) podemos ver
la evolucion del producto interior bruto (PIB) en los paises anteriormente
mencionados durante el periodo de la Gran Recesion, y se observa que en
cada pais la evolucion del PIB es diferente.

Grafico 2.3 Evolucién del PIB (1920=100)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Maddison

Esta informacion recogida en el grafico anterior, podemos verla de forma
mas detallada en términos numéricos, que ha ofrecido Derek Aldcroft y que

figura en el cuadro 2.1.

¥ Feliu y Sudria (2007) pp. 361-362
13



Cuadro 2.1 Cambios porcentuales en el producto interior bruto y en la
produccion industrial (1929-1938)

Producto interior bruto Produccién industrial

1929- 1931/1932- 1929= 1929- 1931/1932- 1929-
1931/1933 1937/1938 1937/1938 1931/1933 1937/1938 1937/1938

Estados
Urfilos -28,5 38,1 -1,3 -44.7 86,8 3,3
Sl 58 257 18,4 -10,8 49,0 32,9
Bretafa ! ' ’ ' ’ '
Francia -14,7 13,5 -3,1 -25,6 20,0 -10,7
Alemania -23,5 63,7 25,2 -40,8 122,2 31,6

Fuente: Derek H. Aldcroft (2003), Historia de la economia europea 1914-
2000, Barcelona, Critica, p.94

2.3.1. El “New Deal” Estadounidense

Las elecciones de 1932 las gand Franklin Roosevelt, quién realizdé su
campaia electoral bajo el lema del New Deal. La promesa era afianzar la

economia sobre nuevas bases.

Se pretendia establecer un nuevo contrato social destinado a favorecer a
la parte del pais que se encontraba mal alimentada, mal vestida y mal alojada.
Para ello era necesario actuar principalmente en tres campos: sanear la
economia para evitar la repeticion de los abusos que habian llevado al crack
burséatil (devolviendo la confianza del publico en las instituciones), reactivar la
economia a través del impulso al consumo (inyectando dinero a través de la
inversiéon publica en infraestructuras) y obtener un reparto mas igualitario de la

renta a través de la disminucién del desempleo y medidas sociales®.

Se establecio una nueva legislacion de la banca y de la bolsa, asi como

una nueva politica monetaria. Se cerraron todos los bancos para comprobar su

2 Feliu y Sudria (2007) pp. 370-371
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solvencia, anunciando que los considerados viables recibirian ayuda estatal, y
asi recuperar la confianza del publico. Se cre6 la “Corporacion para la
Reconstruccién Financiera (RFC)”, que compraba capital y obligaciones de los
bancos, y que logro detener el hundimiento del sector financiero. En el caso de
la Bolsa, se cred una comision que prohibia las operaciones a largo plazo, se
encargaba de la inspeccion de la Bolsa y de disolver los “holdings” (sociedades
en cartera) que fueran contrarios al interés general®.

La politica monetaria tenia como prioridad poner en marcha la
economia, estimulando el consumo a través del incremento de la masa

monetaria y del gasto publico.

Roosevelt paralizé el patron oro a través de una serie de medidas: las
monedas de oro se retiraron de circulacion, se prohibia la exportacion de oro, y
la clausula “a pagar en oro” se consideraba nula. Por otro lado, el presidente
emiti6 deuda publica y puso en circulacién doélares sin contrapartida en oro.
Este conjunto de medidas perseguian financiar el gasto publico a través del

endeudamiento e incrementar la masa monetaria en circulacion.

La medida principal fue el anuncio de que el presidente quedaba
autorizado a rebajar el contenido en oro del délar hasta la mitad de su valor. De
esta forma se intentaba estimular la velocidad de circulacién de la moneda, ya

que si podia perder la mitad de su valor, era preferible gastarlo o invertirlo.

El incremento de la masa monetaria y de su velocidad de circulacién
tuvo efectos inmediatos sobre la Bolsa y sobre las exportaciones agrarias,

aunque la recuperacién en su conjunto fue limitada y lenta®.

En cuanto a la politica presupuestaria los impuestos no se redujeron en
términos reales ni se distribuyeron socialmente, ya que afectaron
principalmente a las clases bajas a través de impuestos indirectos sobre el

alcohol y el tabaco. Si que se produjo un aumento del gasto publico (con su

L Feliu y Sudria (2007) citando a Arias (1992), pp. 372-373
%2 Feliu y Sudria (2007) pp. 373-374
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contrapartida en el déficit publico) que permitid la intervencion directa del

Estado en las obras puUblicas y en la agricultura®.

El principal problema generado por la depresién era el paro, con la
consecuente miseria, ya que no existia ninguna prestacion por desempleo. La
asistencia se orientdé hacia programas de empleo, que debian de ser trabajos
atiles, no competitivos con la iniciativa privada (no tenian que proporcionar
productos vendibles) y el salario ofrecido tenia que ser minimo, con el objetivo

de estimular el retorno a la empresa privada®*.

Respecto a la politica agraria se tratd6 de mantener los precios
comprando productos y almacenandolos cuando los precios fueran demasiados
bajos para sacarlos en épocas de escasez, aunque estos momentos no
llegaron. Por tanto, la capacidad de la agricultura para generar excedentes

desbordé las posibilidades de la agencia estatal.

La politica agraria del New Deal se centraba en impulsar la recuperacion
de los precios agrarios y de proporcionar crédito a los agricultores. Se creé el
“Agricultural Adjustment Act (Ley de Ajuste Agricola, AAA)”, que indemnizaba a
aguellos agricultores que redujeran la superficie dedicada a los cultivos con
mas excedente. Esta medida destinada a reducir la oferta fue declarada
anticonstitucional, por lo que se paso a conceder indemnizaciones para cultivar
productos menos rentables pero con menos excedentes y que no agotaran
tanto el suelo, o para destinar las tierras a pastos. Finalmente, el gobierno
acabd fijando los precios agrarios por encima de los vigentes en los mercados

internaciones y subvencionando las exportaciones (“dumping”).

Otra medida importante del New Deal fue la creacién de una institucién
de crédito rural destinada a evitar el embargo de las granjas mediante la
renovacion de los créditos. También se cre6 el crédito contra la cosecha: si el
precio era remunerativo el campesino recogia, vendia y pagaba el crédito. De
lo contrario podia entregar la cosecha a cambio de crédito (representaba una

especie de seguro de unos ingresos minimos)?>.

23 Feliu y Sudria (2007) pp. 375-376
! Feliu y Sudria (2007) p. 376
% Feliu y Sudria (2007) pp. 377-378
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Se llevo a cabo un proyecto agricola e industrial que consistia en el
desarrollo regional del valle del Tennesse. Era una zona con tierras agotadas
por el monocultivo del algodén y sujeta a inundaciones frecuentes. La
“Tennesse Valley Authority (TVA)” regulé el curso del rio con la construccion de
29 embalses con sus correspondientes centrales eléctricas. Se consiguio
generar electricidad, evitar las inundaciones y crear una red de regadio. Se
concedieron subvenciones para introducir nuevos cultivos y para mejorar las
explotaciones y viviendas. Mejoré la calidad de vida ya que la electricidad
modernizé las granjas. El proyecto tuvo un gran impacto tecnologico y

propagandistico?®.

Para la intervencion en el sector industrial, el instrumento disefiado fue la
“National Industrial Recovery Act (NIRA)”, que era un conjunto de medidas
destinadas a superar la deflacion a través del mantenimiento de precios y
salarios, y de la eliminacion de la competencia destructiva. Se trataba de
alcanzar cierto grado de cartelizacion de la produccion, y de los precios que
evitara temporalmente la competencia, por o que se suspendieron las leyes
“antitrust”. Para regular los salarios se fij0 que los acuerdos que se necesitaban
obtener dentro de cada sector fueran dobles: entre las empresas por los
precios, y entre las empresas y los trabajadores por los salarios y las

condiciones de trabajo.

La propuesta era formar comisiones mixtas de empresarios, trabajadores
(reconociendo su derecho a organizarse en sindicatos) y representantes del
gobierno, con el objetivo de crear “codigos” de conducta para cada sector
industrial. La mayoria de los cédigos industriales tenian como base la fijacion
de unos precios y salarios minimos y el establecimiento de la semana laboral
de 40 horas, con el objetivo de eliminar la ventaja comparativa que las

empresas pudieran tener al eliminar los costes laborales.

El resultado fue poco satisfactorio. Algunos empresarios no aceptaron

los acuerdos y los consumidores se quejaban del alza artificial de precios.

Finalmente el Tribunal Supremo declaré a la NIRA anticonstitucional®’.

%% Feliu y Sudria (2007) p- 378
" Feliu y Sudria (2007) pp. 378-379
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En cuanto a las mejoras sociales, la principal innovacion fue la creacion
de seguros sociales. La “Social Security Act”, introdujo la jubilacion y los
subsidios de desempleo y de accidente laboral o enfermedad profesional. Pero
aun quedaban fuera de la prestacion las enfermedades no profesionales, las

familias de los trabajadores y los trabajadores por cuenta propia®.
2.3.2. Gran Bretafa

La crisis afectd sobre todo al sector exterior y al sector financiero. La
caida de los precios primarios perjudicé a las exportaciones britanicas, y casi
todas las partidas “invisibles” de la balanza de pagos, cayeron entre 1930 y
1931.

Pero la incidencia de la crisis fue diferente segun cada sector. Los mas
perjudicados fueron los que ya se encontraban deprimidos en los afios 20,

como el carbodn, la construccion naval y la industria textil algodonera.

La caracteristica de la recuperacion britanica fue que dependid
basicamente del sector privado, con poca intervencion del Estado, aparte de la
decision de abandonar el patrén oro en septiembre de 1931. Las dificultades
del sector financiero hicieron temer por la solidez de la libra y provocaron la
retirada de fondos que algunos paises tenian en el Banco de Inglaterra en
libras, al mismo tiempo que se producia una rapida retirada de depositos de los
bancos privados. Se cred un arancel proteccionista con derechos de entrada, y
se establecio6 la “preferencia imperial” (1932). De esta forma se abandonaba el

librecambismo (una de las bases de la economia britanica del siglo XIX).

Una vez abandonado el patron oro la economia britanica se pudo
beneficiar de la caida mundial de los precios de productos primarios y de la
mejora de los términos de intercambio. Esto supuso un crecimiento de los

salarios reales, estimulando el consumo y la inversion.

El abandono de las medidas deflacionarias fue un factor exitoso. La
moneda barata facilitdé la recuperaciéon y cred buenas condiciones para la
construccion y para la obtencion de crédito, destinado a la creacién de nuevas

industrias.

%8 Feliu y Sudria (2007) p. 380
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La salida de la depresion se debio al crecimiento de sectores como el
automovil, las industrias eléctricas, las industrias quimicas y la construccion. La
recuperacion industrial se explica por la estabilidad de los precios, mientras que
la disminucion de los costes fue causa de las innovaciones técnicas, la caida
de los precios de las materias primas y el crédito bancario. Pero habia mas
empresas obsoletas, que sobrevivieron gracias a las subvenciones estatales,

ya que se mantuvieron para no generar mas paro.

En el sector que mas se noto la recuperacion fue la construccién. Por el
lado de la oferta a causa de la caida de los costes debida a los bajos salarios y
al abaratamiento de los materiales de crédito. Por el lado de la demanda
influyeron el envejecimiento de las viviendas, los precios moderados...
También fue importante la aportacion publica, pues los ayuntamientos
urbanizaron amplias zonas, impulsaron la construccidon de viviendas vy
concedieron ayudas para su adquisicion. El crecimiento de la construccion

favorecio el crecimiento de las industrias relacionadas?.
2.3.3. Francia

La depresion se extendio de los exportadores a sus proveedores y a los
fabricantes de bienes de equipo. Por tanto la crisis fue importada. La depresion
afecté especialmente a los precios agrarios, a la produccién industrial y al
comercio exterior. Provoco la quiebra de muchas empresas y bancos, ademas
de la disminucion de los ingresos fiscales, con el consiguiente déficit

presupuestario.

La depresion fue suave pero persistente. Se produjo una fuerte crisis
agricola a causa de las buenas cosechas de 1932 y 1933, que bajaron los
precios y los ingresos de los agricultores, pero sobre todo cayeron las
exportaciones. Los beneficios empresariales descendieron, lo que afecto

negativamente a la inversion®.

Se hizo hincapié en mantener la paridad de la moneda (Francia

encabezaba el bloque de oro) y el equilibrio presupuestario, con el objetivo de

9 Feliu y Sudria (2007) pp. 387-389
% Feliu y Sudria (2007) p. 384
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mantener bajos los precios interiores y hacer que los productos franceses

fueran competitivos en los mercados internacionales.

El gobierno radical (1932) y el conservador (1935) intentaron equilibrar el
presupuesto aumentando los ingresos y reduciendo los gastos. Para esto
altimo, rebajaron el sueldo a los funcionarios y redujeron la tasa de interés de
deuda publica. Estas medidas deprimieron la demanda y agravaron la

depresion.

Simultaneamente se adoptaban medidas de restriccion de importaciones
y de ayuda a la industria. El objetivo era alcanzar acuerdos de recuperacion de
produccion, pero la produccion industrial continué cayendo. Sin embargo estas
medidas provocaron un aumento del desempleo y fuertes protestas de los
asalariados, por lo que el intento de salir de la depresion mediante la

competencia internacional y la deflacion fracaso.

Con el Frente Popular (en 1936), se produjo un cambio total de politica.
Se pas6 al estimulo de la demanda a través del aumento de sueldos, mientras
que para disminuir el desempleo se introducia la semana de 40 horas y las

vacaciones pagadas.

Se cre0 una institucion que compraba los excedentes de cereales con el
objetivo de asegurar una remuneracion para el campesino y reducir el precio

para el comprador.

El resultado de la politica del Frente Popular fue una intensiva evasion
de capitales y una rapida alza de precios, lo que obligé a devaluar el franco.
Esto suponia el fin del patron oro. La produccion respondio a la alza, y se
recuperaron las exportaciones. Otros beneficios fueron la mejora del tiempo
libre para los trabajadores, y una ligera disminucién del desempleo, aunque el
incremento de los precios cancel6 el efecto del aumento de los sueldos. La
expansion de la produccidon fue insuficiente para salir de la recesion, y la
inversion se desplomé debido a la desconfianza que generaba un gobierno de

izquierdas en los negocios.

A partir de 1937 la politica econdmica volvio a la ortodoxia liberal: ahorro

presupuestario, atraccion de capitales evadidos, eliminacion de la semana de
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40 horas y aplazamiento de nuevas medidas sociales. La actividad econdmica

se volvid a encauzar, pero a costa de aumentar los resentimientos sociales®'.
2.3.4. Alemania

Al llegar al poder el partido nacionalsocialista en 1933 no disponia de un
programa econdmico. En el régimen nazi el objetivo de la economia era aportar
las bases materiales que lograran el predominio de Alemania, proporcionando
los materiales para lograr el poder militar y el bienestar de los alemanes por el
medio que fuera, ya sea desvinculandose totalmente de los compromisos

internacionales o usando la violencia cuando fuese conveniente.

Para ello lo primero era lograr salir de la depresion. La superaciéon del
desempleo (problema mas urgente) y la salida de la depresién se hicieron
mediante un programa de obras publicas, financiado a través de un fuerte

incremento de los impuestos y un estricto control de la vida econdémica.

En los primeros afios el gobierno se centré6 en obras publicas (autopistas,
reformas urbanas, construccién de aeropuertos) y en ayudas a la industria
(especialmente la automovilistica, la construccion y la produccién de
armamento). El principal objetivo era expandir el gasto, preservando la paridad

monetaria y evitando sobre todo la inflacion.

El problema de generar crecimiento evitando la inflacién se resolvio de
varios modos. La medida principal fue el pago de los gastos estatales mediante
letras contra el tesoro. Las empresas que trabajaban para el gobierno, se
tenian que financiar durante este plazo con sus reservas o a crédito. Cuando el
Estado pagaba, el aumento de la produccion ya habia compensado al

incremento de la masa monetaria.

La expansion del crédito sin devaluacion ni inflacion se consiguio
también mediante un férreo control de la salida de divisas, lo que suponia el
mantenimiento del patron oro en el interior, pero el incumplimiento de sus

normas en el exterior. Es decir, exportando la crisis.

% Feliu y Sudria (2007) pp. 385-386
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A partir de 1936 el gasto publico se concentré en la preparacion para la
guerra, fabricando armamento y obteniendo productos sintéticos que evitaran el

desabastecimiento en caso de una detencion de las importaciones.

Los resultados de la politica de expansion a través de gasto publico
fueron espectaculares, pues en cinco afios la produccion industrial y la renta

nacional se duplicaron.

El aumento de la actividad econdmica redujo el desempleo, aunque esta
reduccion también se obtuvo mediante otros medios, como el fuerte incremento
del aparato represor (nuevos puestos de trabajo en el ejército y la policia),
primas para las mujeres que renunciaban al trabajo fuera de casa y la pérdida

de los derechos de los perseguidos o encarcelados.

La financiacion del gasto se obtuvo mediante la emision de la deuda
publica (adquirida por bancos de forma obligatoria), con la venta de las
participaciones bancarias del estado, con la expropiacion de oro y divisas de
particulares y de bienes de los judios, con un gran incremento de los
impuestos, con la reinversion forzosa de los beneficios empresariales, y con

créditos de las compaiiias de correos y ferrocarriles.

Se recurrid también a la limitacion de los salarios y se establecieron

controles sobre los precios y los beneficios empresariales.

La politica agraria no tuvo mucho éxito. El régimen garantizaba la
empresa familiar agraria que era subvencionada con reducciones de impuestos
y de intereses de deudas. A cambio, quedaban integrados en la corporacién
alimentaria, que daba subvenciones para mejorar la explotacion, proporcionaba
maquinaria y abonos, fijaba los precios y compraba la produccién. Sin embargo
no aumento la produccion de cereales, por lo que Alemania tuvo que seguir

importando una gran cantidad de alimentos.

Respecto a las relaciones con el exterior la economia alemana estaba
aislada comercialmente desde 1931. Los exportadores alemanes establecieron
tratados de comercio bilaterales con los paises de Europa del Este y

Sudameérica.
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La organizacion economica del regimen nazi logré sacar a Alemania de
la depresion y liquidar el preocupante desempleo. Este éxito inicial del nazismo,
explicaba su aceptacion por la mayor parte de la sociedad alemana, a pesar de

los horrores que generé posteriormente®.
3. LA GRAN RECESION
3.1.Causas de la Gran Recesion

Una primera causa de la Gran Recesion fue la sobreproduccion
industrial que generé fuertes desequilibrios comerciales y financieros
internacionales. Las multinacionales americanas Yy europeas habian
desplazado parte de su produccion industrial a las economias emergentes.
Esta deslocalizacion aumenté la productividad, aunque también aumento el
desempleo en los paises del centro y redujo los salarios. Este crecimiento de
la productividad hizo que la produccion industrial fuera mucho mayor que la

demanda mundial.*

La otra causa de la Gran Recesion provino del sistema financiero. En
Estados Unidos la fuerte demanda de viviendas, financiadas por créditos

hipotecarios a tipos de interés muy bajos, impulso la burbuja inmobiliaria.

Como los precios de las viviendas y de las acciones no figuraban en el
indice de precios al consumo, que era el objetivo que controlaba la Reserva
Federal, los presidentes de ésta no prestaron atencion a las burbujas

inmobiliaria y financiera.

En el verano del 2000 estall6 la burbuja bursétil, cayendo las
cotizaciones y desplomandose la bolsa de Nueva York. Pero el crecimiento
econdémico se mantuvo porque la Reserva Federal bajo ain mas los tipos de
interés y proporciond abundante liquidez al sistema para salvar a los bancos de
la burbuja burséatil. Esta burbuja bursétil fue sustituida por la burbuja
inmobiliaria, cuyo estallido en 2007 provoco la Gran Recesiéon*”.

%2 Feliu y Sudria (2007) pp.400-404
% Comin (2011), pp. 709-710
% Comin (2011), pp. 713-714
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Los efectos de la crisis inmobiliaria fueron ampliados por la existencia de
nuevos productos financieros que habian sido creados por los bancos
americanos para maximizar sus ganancias. Algunos de estos productos eran
las hipotecas “subprime”, los bonos de titulacion hipotecaria y los seguros de
riesgo de impago. Eran productos complejos, muy arriesgados y poco
transparentes, es decir, los inversores no sabian el riesgo que asumian al

adquirirlos.

Cuando subieron los tipos de interés de las hipotecas “subprime”, la
mayoria de los prestatarios que las habian adquirido no podian pagar las
mensualidades de sus obligaciones hipotecarias. Este hecho desencadend la
crisis de las hipotecas “subprime” en Estados Unidos. Al estallar la burbuja
inmobiliaria los precios de los inmuebles bajaron, y aumentaron las tasas de

morosidad y los embargos bancarios de fincas hipotecadas por impago.

Los bancos locales que habian concedido estas hipotecas “subprime” las
habian vendido a otros bancos internacionales mediante bonos de titulacion
hipotecaria. Como hemos mencionado anteriormente, los compradores no
sabian el riesgo que estaban asumiendo. Sin embargo habian comprado estos
productos porque las agencias de calificacion de riesgo norteamericanas
(agencias de “rating”) les habian asignado la mayor calificacion, debido a que
éstas agencias eran pagadas por los bancos, por lo cual se generaba un

conflicto de intereses que perjudicé a los compradores de hipotecas.

La falta de transparencia de los bonos de titulacion hipotecaria desaté el
panico mundial. La desinformacién hizo que los inversores empezaran a perder
la confianza en los bancos desencadenando los panicos bancarios. La
desconfianza fue mayor entre los propios bancos ya que conocian el riesgo
existente. Por tanto, rechazaron prestarse entre si, y s6lo lo hacian a cambio
de altos intereses para compensar el riesgo. Los mercados financieros
internacionales empezaron a desmoronarse. Los bancos tuvieron que vender
sus activos en bolsa para poder hacer frente a los reembolsos solicitados por
los clientes. Pero ademas estos activos se habian depreciado fuertemente
porque la crisis era sistémica y todos los bancos estaban tratando de vender,

generando asi una crisis bursatil.
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Ante el panico financiero, los gobiernos de Estados Unidos, Reino Unido
y Alemania procedieron a salvar a los bancos. Los bancos centrales
suministraron abundante liquidez a los bancos a tipos de interés préximos a
cero. Pero, aun asi, los bancos congelaron la concesion de créditos a los
consumidores y a las empresas, contribuyendo a la reduccion de la demanda.
Aunqgue la intervencion de la Reserva Federal y del Tesoro evit6 el colapso del
sistema financiero, las crisis inmobiliaria, bancaria y bursétil repercutieron
negativamente sobre la actividad economica desencadenando la Gran
Recesion en Estados Unidos y en el resto del mundo. Estas crisis financieras
redujeron la riqueza de las familias, pues disminuyé el valor de sus viviendas y
de su cartera de acciones, por lo que se redujo aun mas su consumo. Las
empresas redujeron la produccién, despidieron a trabajadores y redujeron la
inversion en existencias. De esta forma en 2008 se inicié un ciclo econémico

depresivo, la Gran Recesién, que implicé un descenso del PIB y del empleo®.

Por dultimo, los errores en la politica econdmica de los gobiernos
permitieron el desarrollo de las burbujas financieras e inmobiliarias con sus
politicas de tipos de interés (manteniéndolos muy bajos) y sobre todo con la
politica regulatoria, ya que desregularon el sector bancario y no regularon las
nuevas instituciones financieras no bancarias (“banca en la sombra”) ni los

nuevos instrumentos y practicas financieras.

El detonante fue la decision del Tesoro Americano de dejar caer en la
quiebra a Lehman Brothers (en septiembre de 2008). Esta quiebra
desencadend el panico bancario en todo el mundo. Se perdio la confianza en el
sistema financiero y los bancos de inversion fueron incapaces de hacer frente a

la peticion del reembolso del dinero de sus clientes.

Para intentar rectificar el error cometido, el gobierno norteamericano
intentd salvar grandes bancos que tenian enormes volimenes de activos
toxicos. Pero debido a su opacidad y por no cotizarse en bolsas oficiales, no se
sabia el volumen que tenian los bancos de aquellas hipotecas basura. El
gobierno de Estados Unidos tuvo que recurrir a la nacionalizacion de “AlG” (la

mayor aseguradora del mundo) y de los grandes bancos de inversion. También

% Comin (2011), pp. 715-717
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financid otras operaciones para que los grandes bancos comerciales
absorbieran a otros bancos de inversion que estuvieran en la quiebra. Por

tanto, el gobierno salvé de la quiebra al sistema financiero americano.*
3.2.Propagacion y alcance

La crisis financiera de Estados Unidos se exportdé directamente a los
mercados que habian hecho fuertes inversiones en activos financieros
norteamericanos. Los bancos europeos entraron en crisis porque compraron
activos toxicos americanos. Por lo tanto, al quebrar el banco de inversion
americano Lehman Brothers, la crisis bancaria se mundializé rapidamente, ya

gue sus productos se habian expandido por las principales plazas financieras.

La caida de la demanda provocé una reduccion de las transacciones
internacionales. La recesion economica en los paises desarrollados redujo su
demanda de importaciones, disminuyendo el comercio mundial y las

exportaciones de los paises de la periferia.

Asi mismo, la recesiébn econémica en los paises del centro provocé
numerosos despidos de trabajadores inmigrantes. Como consecuencia se
redujeron las remesas que éstos enviaban a sus paises de origen y muchos

tuvieron que retornar a ellos.

La recesion también se contagio a los paises emergentes. Esto se debio
a que las economias desarrolladas disminuyeron las exportaciones de capital a
los paises de la periferia y acabaron con el arbitraje de divisas (“carry-trade”),
desencadenandose nuevas crisis cambiarias. Por lo tanto, la estrategia que
siguieron las empresas privadas de los paises emergentes de fuerte
endeudamiento exterior, hizo que se contagiara la crisis financiera a dichos

paises®’.

Por otra parte, la crisis se propag6 rapidamente en los paises que tenian
unos desequilibrios estructurales parecidos a los de Estados Unidos. Fue el
caso de muchos paises europeos en los que también existian burbujas

bursatiles e inmobiliarias. Se dio ademas la circunstancia de que resurgio el

% Comin (2011), pp. 717-719
%" Comin (2011), pp. 720-722
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nacionalismo dentro de la Union Europea, lo que aumenté la descoordinacion
de los 6rganos de gobierno e hizo que se priorizaran los intereses nacionales

frente a los europeistas.

Por tanto, esta crisis financiera evidencié la dificultad que tenian los
paises europeos para adoptar medidas y reformas financieras destinadas a

evitar las crisis.

La primera decision que tomaron los paises europeos fue seguir sus
intereses nacionales (actuaron asi paises como Alemania, Reino Unido y
Francia) poniendo en peligro la supervivencia del euro. Ademas, la recesion en
Europa se agravd con la crisis de la deuda griega (en 2010). Debido a las
dudas, a las contradicciones entre los lideres europeos y a la tardanza con la
que la Union Europea reaccion0 ante esta crisis griega, la especulacion
internacional se lanzd contra los paises mas débiles de la zona euro,
especialmente con Irlanda, Portugal y Espafia, donde aumentaron los tipos de

interés de sus bonos®.
3.3.Salidas de la recesion

La respuesta inicial frente a la crisis fue por un lado intentar salvar y
sanear el sistema financiero y, por otro lado, el inicio de politicas fiscales
expansivas. La mayor atencion se puso en el rescate de los bancos, ya que los
estimulos fiscales fueron mas moderados. Pero a pesar de todas las ayudas, a
finales del 2010 el sistema financiero seguia siendo un lastre para la
recuperacion economica debido a las restricciones que se imponia al crédito.
Las politicas financieras se fueron suavizando con el tiempo porque los bancos
salvados volvieron a tener beneficios e intensificaron su politica de lobby sobre
los gobiernos.

En una segunda fase de la crisis (a partir de 2010), las politicas
divergieron. En paises como Estados Unidos y otros paises emergentes se
siguié con estimulos fiscales pero en Europa se impuso una ortodoxia de

consolidacion fiscal®®

% Comin (2011), pp. 723-724
% Comin (2011), p. 725
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3.3.1. Medidas tomadas en Estados Unidos

Cuando comenzo la crisis bancaria en Estados Unidos, el presidente de
la Reserva Federal en aquel momento era Ben Bernanke, un economista
experto en la Gran Depresion de la década de 1930, por lo que las decisiones
tomadas fueron acertadas. Las medidas adoptadas por la Reserva Federal
fueron tres: reducir el tipo de descuento y comprar bonos del Tesoro a los
bancos; proporcionar a los bancos tanta liquidez como demandasen vy
recapitalizar a los bancos comprandoles paquetes accionariales con el dinero
de los contribuyentes. A pesar de estas medidas, las crisis bancarias llevaron al
colapso del crédito bancario. Ante una crisis tan profunda, los bancos
aumentaron los tipos de interés de los préstamos y redujeron la oferta de
crédito, por lo que la politica monetaria expansiva no reactivé la economia sino
gue mejord los beneficios de los bancos. Ademas habia aumentado el poder de
los bancos, ya que se habia reducido el nimero existente de estos porque
muchos habian quebrado o se habian fusionado. Todo esto obligé en 2010 al
presidente Barack Obama a proponer reformas en la regulacion del sistema

bancario?.
3.3.2. Las politicas adoptadas en la Union Europea

El agravamiento de la crisis en Europa provino de los serios problemas
politicos existentes dentro de la Unién Europea, donde se impusieron los
intereses nacionales de Alemania. Hasta mayo de 2010 la zona euro no
rescatd la deuda griega (cuatro meses después de que surgiera la crisis
griega). El 9 de mayo de de ese afio, los presidentes de los gobiernos de la
Union Europea y del Eurogrupo tomaron una serie de decisiones: se cre6 un
mecanismo para asegurar la estabilidad del euro para que no se contagiara la
crisis griega a otros paises, se obligb a los paises mas acosados por la
especulaciéon (Portugal y Espafa) a realizar duros ajustes presupuestarios con
reducciones del gasto y aumento de los impuestos, se intervino en los
mercados (mediante el Banco Central Europeo) para comprar deuda publica de

los gobiernos de la zona euro con problemas y se anuncio la necesidad de

% Comin (2011), p. 728
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adoptar una politica fiscal comdn. Sin embargo estas medidas no fueron

suficientes para calmar los mercados.

Para solventar la crisis los paises de la Unién Europea, liderados por
Alemania, optaron por tomar una politica fiscal restrictiva, designada para
sanear sus cuentas publicas y para profundizar el Pacto de Estabilidad. Se

establecieron castigos para los paises que lo incumplieran.

La decision de retraer la demanda en la zona euro supuso un problema
para la reactivacion economica y un riesgo para la supervivencia del Estado de
Bienestar. En 2010 Europa optd por adoptar una ortodoxia fiscal prekeynesiana
gue tuvo los efectos de alargar la recesiéon y dificultar la reduccion del déficit

publico, con la posterior caida de los ingresos fiscales.

Por tanto, un gran problema que tuvo la Union Europea a la hora de
tomar decisiones para salir de la crisis fue la asimetria entre la unibn monetaria

y la inexistencia de una unién fiscal y econémica*'.
3.3.3. La rapida recuperacion de China

Analizar el caso de China es relevante ya que su rapida recuperacion
permitié6 a los paises que le suministraban materias primas y energia que se

pudieran recuperar también con mas rapidez que las economias desarrolladas.

La recuperaciéon econémica del gigante asiatico fue posible gracias a la
puesta en marcha de un amplio paquete de estimulos econdémicos. Lo diferente
en su industrializacion fue el enorme tamafio de su economia y la pobreza

inicial de la que partia el pais.

El crecimiento econOmico chino se caracterizO por ser muy
desequilibrado y muy dependiente de la inversién. Ademas, presentaba una de
las tasas de consumo mas bajas de la historia y, por tanto, el crecimiento era

muy alto al ser la tasa de consumo muy baja.

Por otra parte, la economia china estaba planificada y se financiaba a

través de un sistema bancario muy intervenido. En los planes de desarrollo se

* Comin (2011), pp. 729-730
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fomentaba la inversion mediante la concesion de subsidios y la financiacion

privilegiada.

En diciembre de 2010 el Ministerio de Hacienda exigi6 a las grandes
empresas publicas que repartieran mayores dividendos al Estado. Con este
aumento de ingresos el gobierno pretendia financiar la mejora de servicios
sociales como la salud, la educacion, la vivienda y la seguridad social. También
esperaba reducir la inversion de las grandes empresas en los sectores que
tenian exceso de capacidad y aumentar las tasas de consumo para que el
crecimiento economico no fuera tan dependiente de la inversibn empresarial.
Estas formas de financiaciéon explican que China tuviera una relacion deuda
publica/PIB muy baja. Unido a las grandes reservas exteriores que mantenia el
gobierno, esto explica por qué China se salvé de las crisis financieras.

Este modelo financiero dependia de la autoridad y credibilidad del
gobierno. Como se trataba de un régimen autoritario, el gobierno imponia a la
poblacion este modelo financiero. El equilibrio presupuestario, la reducida
deuda publica en circulacion y la atraccion que el mercado chino ejercia sobre
las empresas multinacionales permitian a China conservar la confianza de los

inversores internacionales.

El intervencionismo del gobierno alcanza practicamente a todos los
ambitos econdémicos. En el ambito exterior, practicaba el control de cambios.
Mantenia su divisa artificialmente infravalorada, comprando otras divisas
(fundamentalmente doélares). De esta manera, favorecia sus exportaciones,

disminuia sus importaciones y creaba un superavit comercial.

Por otro lado, en julio de 2010 redujo en un 40% las cuotas de
exportacion de los metales raros, de los que extraia el 97% de la produccion
mundial. La consecuencia fue que los precios se sextuplicaron. Con esta
politica de restringir la exportacion de materias primas trataba de obligar a las
compafias extranjeras que utilizaban estos materiales a hacer inversiones
directas en el pais, e impulsar asi a las industrias nacionales que las

utilizaban*?.

2 Comin (2011), pp. 731-737
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4. PRINCIPALES SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE LA GRAN
DEPRESION Y LA GRAN RECESION

Una vez analizadas por separado la Gran Depresion y la Gran Recesion
vamos a establecer las principales semejanzas y diferencias que existen entre
ellas, pues aun estando sumamente alejadas en el tiempo, presentan
caracteristicas que las hacen comparables. Nos hemos servido del articulo de
Héctor Felipe Turizo Tapia y Wilfrido de Jesus Primo Tapia que figura en la
bibliografia, y también de los trabajos de Eichengreen y O'Rourke que se

comentaran en su momento.

La primera semejanza clara es que ambas crisis se originan en Estados
Unidos y que a partir de ese momento se expanden internacionalmente
afectando al comercio mundial. Sin embargo, en 2007 no existia una
hegemonia clara de Estados Unidos como en 1929. Que en 1929 Estados
Unidos tuviera un gran peso en la economia mundial hizo que una recesion en
este pais tuviera una gran influencia en el resto del mundo. Por el contrario, en

2007 existian nuevos espacios economicos relevantes, como China.

En cuanto a la propagacion de la crisis, parte de lo ocurrido remite a lo
gue se ha comentado en el parrafo precedente. El origen norteamericano de
ambas crisis es evidente pero las caracteristicas de la economia mundial son
muy diferentes (peso relativo de EEUU, segunda globalizacion, paises
emergentes...). Ademas, otra diferencia muy importante consiste en la rapida
intervencion del Estado en 2007 que evitd que el contagio al resto del mundo
no fuera tan drastico como habia ocurrido en 1929. Este aspecto fundamental

de la rapida intervencion estatal en 2008 sera comentado mas adelante.

La existencia previa de un colapso financiero es otra semejanza, pues
en ambos casos hubo un panico de liquidez. La diferencia radica en que
después de 1929 la caida de la bolsa llevo a la quiebra del sistema bancario de
varios paises, lo que contrajo el crédito y el consumo y a su vez repercutié en
la crisis del comercio internacional e hizo mas profunda la depresion
econdémica. Por el contrario, en 2008 se produjo una rapida intervenciéon del

Estado a través de los Bancos Centrales (en especial en un primer momento
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en el cual la Reserva Federal de Estados Unidos evitd la quiebra del sistema

bancario de dicho pais).

Una semejanza muy importante entre ambas crisis es la existencia
previa de un sector financiero desregulado, aunque las causas de su existencia
eran diferentes. Antes de 1929 existia un capitalismo no regulado por el Estado
(capitalismo de “laissez faire”); en cambio en 2007 se habia abandonado la
regulacion estatal que si que habia existido previamente, debido al abandono
de las politicas keynesianas y a la difusibn de las doctrinas y politicas

econdmicas neoliberales desde finales de la década de 1970.

En cuanto a la respuesta ante la crisis no existen semejanzas, pues ésta
va a ser muy diferente en los dos casos. Después de 1929 hubo un retraso
muy considerable en la adopcion de politicas expansivas (Estados Unidos y
Alemania a partir de 1933, Francia a partir de 1936). En los paises en los que
predominé la ortodoxia del tiempo (por ejemplo la convertibilidad de las
monedas en oro en Alemania y Francia) los efectos de la crisis fueron mucho
peores. En cambio en 2008 hubo una rapida intervencion del Estado que evitd
gue una crisis que en su inicio podria haber adquirido mayores dimensiones

fuera corregida de inmediato.

Eichengreen y O’Rourke pusieron de manifiesto cdémo en un primer
momento la produccién industrial mundial tuvo una caida mas drastica a partir
de 2007 que a partir de 1929, aunque se recuperé mas rapidamente gracias a
la inmediata respuesta ante la crisis. Esto ya lo advirtieron en un trabajo
realizado en 2010 que figura en el Anexo. Posteriormente ampliaron la
informacion en otro trabajo publicado en 2012 cuyos datos figuran en el grafico
4.1.

32



Gréfico 4.1 Produccion industrial, entonces y ahora (datos de 2012)
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Fuente: Eichengreen y O"Rourke (2012)

Ademas, Eichengreen y O"Rourke analizaron la evolucién del comercio
internacional. Al igual que en lo relativo a la produccién sus datos inicialmente
llegaban hasta 2010 (véase Anexo). Después prolongaron la informacion hasta
2012 como se observa en el grafico 4.2. En él puede apreciarse que el
comercio mundial también se empez6 a recuperar con cierta rapidez, aunque la

caida de éste en un primer momento fue mucho mas significativa.

Grafico 4.2 Volumen del comercio mundial, entonces y ahora (datos de 2012)
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En este sentido, parece evidente que hubo un aprendizaje de las
lecciones del pasado (rapida reaccion, intervencion del Estado....) ya que si no
hubiera sido asi, los efectos de la crisis de 2007 podrian haber sido mucho
peores. Sin embargo, en el periodo anterior a la crisis de 2007 no podemos
afirmar que se habia aprendido del pasado, puesto que, de nuevo, se estaban
llevando a cabo préacticas que dieron origen a la crisis de 1929, como por
ejemplo la especulacion o la desregulacion.

5. CONCLUSIONES

El conocimiento de la Gran Depresion en sus rasgos fundamentales
existia ya desde hace bastante tiempo. Este trabajo ha aludido necesariamente
a esos rasgos ya conocidos pero ha intentado profundizar en la comparacion
de la Gran Depresion con la Gran Recesion, porque el conocimiento de la
primera nos permite entender mejor lo que ha sido la segunda. Esto muestra el

interés de la historia econémica.

Podemos pensar que si que se ha aprendido de las lecciones del
pasado pero no de una forma completa. Después de que estallara la crisis de
2007 si que hubo una rapida respuesta que evitd que la recesion se convirtiera
en depresion. Sin embargo, antes de que estallara no se estaban teniendo en
cuenta los errores del pasado pues, por ejemplo, la especulacién y la falta de
regulacion, que habian tenido un papel fundamental en la crisis de 1929, lo han
vuelto a tener en la crisis de 2007. Por tanto, seria importante establecer

normas y adoptar medidas que evitaran futuras crisis.

En cuanto a la especulacion, opino que habria mas posibilidad de
evitarla a titulo colectivo que individual. Es cierto que en el ser humano existen
tendencias egoistas o avariciosas. Pero es la corrupcion de la sociedad la que
refuerza esas tendencias individuales. Esto enlaza también con la necesidad
de mantener siempre la regulacidon para evitar crisis futuras, para poner asi
freno de inmediato a la especulacion y a los comportamientos egoistas que
pueden acabar siendo muy destructivos. Para ello, debe ser siempre posible
adoptar medidas mas contundentes que las que puedan existir en la actualidad,
si la situacion lo requisiera. La experiencia de la crisis de 2007 nos muestra que

fue la decidida intervencion estatal, desde el inicio mismo de su estallido lo que
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evitd unas consecuencias que hubieran podido ser incluso peores que las que
se produjeron después de 1929, como han demostrado los trabajos de
Eichengreen y O"Rourke.

6. BIBLIOGRAFIA

Aldcroft, D. H. (2003). "Historia de la economia europea: 1914-2000". Critica,
Barcelona.

Comin, F. (2011). Historia econdmica mundial. De los origenes a la actualidad.
Alianza Editorial, Madrid.

Eichengreen, B. y O'Rourke, K. (2012). "A tale of two depressions redux".
Recuperado de: VOX. CEPR Policy Portal. Disponible en:

https://voxeu.org/article/tale-two-depressions-redux [consulta: 07/07/2018].

Eichengreen, B. y O'Rourke, K. (2010). "What do the new data tell us?".
Recuperado de VOX. CEPR Policy Portal Disponible  en:
https://voxeu.org/article/tale-two-depressions-what-do-new-data-tell-us-
february-2010-update [consulta: 07/07/2018].

Feliu, G. y Sudria, C. (2007). Introduccion a la historia econémica mundial.

Educaci6. Materials, Valencia.

Kindleberger, C. (1985). La crisis econdmica 1929-1939. Historia econdémica

mundial del siglo XX. Critica, Barcelona.

Maddison, A. (2018): "Maddison Historical Statistics." Recuperado de University
of groningen. Disponible en:
https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison [consulta: 12/06/2018].

Turizo Tapia, H. F. y Primo Tapia, W. J. (2015): " Andlisis comparativo de las
crisis financieras internacionales 1929 y 2008: una visibn empresarial”
Recuperado de Portal de revistas cientificas. Disponible en:
revistas.userena.cl/index.php/ruta/article/download/757/837 [consulta:
02/05/2018].

35



ANEXOS

Anexo 1: Semejanzas y diferencias entre la Gran Depresion y la Gran
Recesion (datos de 2010)

Produccion industrial, entonces y ahora (datos de 2010)
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Anexo 2: Semejanzas y diferencias entre la Gran Depresion y la Gran

Recesiodn en paises representativos

Produccion industrial en paises representativos
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