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RESUMEN:

El objetivo de este trabajo es analizar desde la perspectiva de los principales
banqueros, las consecuencias y el origen de la crisis del 29. Para ello hemos
tomado como referencia el escrito los Sefores de las fianzas del autor Liaquat
Ahamed, este libro comenzé examinando los hechos que provocaron la crisis del
29 a partir de la Primera Guerra Mundial en 1914 donde se destaparon las

tensiones econdmicas entre los principales paises.

El autor recoge los testimonios de los banqueros mas influyentes del siglo XX y

como sus decisiones afectaron a la economia mundial.

Palabras Claves: Patrdn oro, inflacidon, devaluacion, indemnizaciones de

guerra.
Clasificacion JEL: NOO, N22, N23.
ABSTRAC:

The objective of this work is to analyze from the perspective of the principal
bankers, the consequences and the origin of the crisis of the 29. For this we have
taken as reference the writing the Lords of the bonds of the author Ahamed, this
book began examining the events that provoked the crisis of 29 from the First
World War in 1914 where the economic tensions were uncovered between the

Major countries.

The author gathers the testimonies of the most influential bankers of the twentieth

century and how his decisions affected the world Economy.
Key words: Gold standard, inflation, devaluation, war compensation.

Classification JEL: NOO, N22, N23.



1. INTRODUCCION

Al finalizar la guerra solamente Estados unidos habia salido reforzada
econdmicamente; Gran Bretafia, Francia y Alemania quedaron al borde de la
quiebra. En este trabajo vamos a analizar los esfuerzos de los banqueros de los
anteriores organismos por reconstruir el sistema financiero internacional
después de la primera guerra mundial. Describiendo como durante un periodo
breve de mediado de la década de los veintes parecia que se lograba equilibrar
la moneda, el capital circulara libremente. La confianza en el patron oro resultd

ser un obstaculo para el crecimiento econémico.

Vamos a analizar la historia del paso de los afios veinte a la gran
depresion a través de los cuatros principales instituciones financieras del mundo
y sus presidentes: Banco de Inglaterra (Montagu Norman), el sistema de la
reserva federal (Benjamin Strong), el Reichsbank (Hjalmar Schacht) y la banque

France (Emilie Moreau).

La mision de estas instituciones financieras era preservar el valor de la
moneda y contener el panico bancario, en las manos de los principales cabecillas

de estos organismos recaia la responsabilidad. (ANEXO 1)

Cabe aclarar que el funcionamiento de los Bancos centrales dista del
funcionamiento actual, estos bancos eran privados que dependian de sus

directores y su objetivo principal era conservar el valor de la moneda.

El valor de la moneda se establecia por el patrén oro, ligaba el valor de
la moneda a una cantidad de oro determinada. La mayor parte del oro monetario
del mundo no estaba en circulacion, sino que se encontraba enterrado en la
tierra. Los Bancos centrales tenian el derecho de emitir moneda, pero no podian
emitir sin control, estaban obligados a mantener una cierta cantidad de lingotes
como aval de su papel moneda. En 1914 el patrén oro estaba conformado por
59 paises, habia traido consigo una importante expansién del comercio y un
crecimiento econdmico global aunque, era un sistema débil, ya que la cantidad
de oro en el mundo era insuficiente para cubrir las necesidades econdémicas
mundiales, cuando el oro escaseaba los precios de las mercancias caian
considerablemente. Este sistema fue capaz de controlar la inflacion pero no de

evitar los ciclos expansivos y de recesion.



2. INESTABILIDAD POLITICA Y PRIMERA GUERRA MUNDIAL

El martes 28 de julio un mes y un dia después de que el archiduque
Franz Ferdinand de Austria y su esposa fueran asesinados por un nacionalista
serbio en Sarajevo, Austria declara la guerra a Serbia. Este suceso parecia un
hecho aislado, un asunto balcanico; pero esto no fue asi y desemboco6 en una
guerra de &mbito europeo, la primera intencién de los gobernadores del Banco
de Inglaterra era mantenerse al margen de este conflicto. La inestabilidad politica
provocé la suspension de las bolsas de Berlin, Viena, Budapest y San

Petersburgo.

La inestabilidad provoco una reduccién de las reservas de oro de 130
millones de lingotes el miércoles 29 de julio a menos de 50 millones el sdbado 1
de agosto, el banco con el objetivo de mantener sus reservas de oro subié sus

tipos de interés al 10%, un hecho insdlito en la historia del banco ingles

El cierre de los mercados de valores y el riesgo de la prohibicion de los
envios de oro crearon un agravante mayor, no era posible enviar dinero al
extranjero para saldar las deudas comerciales. El 31 de julio la bolsa inglesa
quedo cerrada hasta nuevo aviso, los bancos se negaron a pagar oro a sus
clientes. No corria el panico entre sus ciudadanos, pero la tension iba en
aumento. Ya en el primer fin de semana de agosto, la actitud inglesa cambio
pasando de ser no beligerante a partidaria de la guerra. Los banqueros se
reunieron urgentemente, con la meta de acordar aumentar la festividad del pais
en tres dias mas para ganar tiempo y se calmasen los nervios. La Hacienda
Publica inglesa decidié prorrogar todas sus deudas comerciales en un mes,

mientras el Banco de Inglaterra decidia como rescatar a los bancos mercantiles.

Alemania era un pais lleno de contradicciones, atenuado por un sistema
rigido de clases y gobernado por una constitucion autocratica. La mayor parte de
los poderes estaban en manos del monarca y la aristocracia. En los afios previos
a la guerra Alemania se habia industrializado en gran escala, pasando a ser una
potencia industrial lider en el panorama europeo. Desde Alemania banqueros de
renombre como Hjalmar Schacht, creian que Gran Bretafia conspiraba para

evitar que Alemania ocupara su lugar como potencia economica europea. A



finales de Julio se notaba tension en las calles de Berlin, donde se popularizaron

una serie de canticos patrioticos.

El 31 de Julio este pais se declar6 en estado de “Drohende Gefahr”
(peligro inminente de guerra), las calles berlinesas quedaron controladas
militarme. Se perseguia a cualquier sospechoso de ser agente ruso, la tension

era evidente.

El 3 de agosto Alemania declaré la guerra a Francia, y para llegar a
territorio francés invadio Bélgica; este pais era neutral pero estaba aliado con
Gran Bretafia. Alemania no ceso en la ocupacion de territorio belga y el 4 de
agosto entré en guerra con Gran Bretafia. En contraste con lo que sucedi6 en
Gran Bretafia, el panico fue menor en territorio aleméan, durante los primeros dias
de la guerra el Reichsbank perdié solamente 25 millones de ddlares de los 500

gue disponia en reserva de oro.

El banco central Aleman se habia estado preparando para un
acontecimiento critico como la guerra. Después de la crisis de 1911 donde el
banco estuvo a punto de situarse por debajo de la cantidad de oro minima,
estuvo cerca de ser expulsado del patron oro. Tras esta situacion los bancos
recibieron la orden de aumentar sus reservas, situandolas por encima de bancos

tan fuertes como el inglés.

El Reichsbank tomé rapidamente la decision de suspender el 31 de julio

la convertibilidad del oro.

Tras la declaracion de guerra de Austria a Serbia, nadie consideraba ni
la minima posibilidad de que Estados Unidos se implicara en dicho
acontecimiento. El mayor temor para los inversores europeos radicaba en que
este pais suspendiera el crédito internacional. El cierre de Bolsa de Londres fue
el detonante para que los banqueros estadounidenses reunidos en la sede de

Morgan decidieran cerrar la Bolsa de Nueva York.

La mayor preocupacion de Strong (uno de los 8 banqueros reunidos en
la sede Morgan), era los turistas estadounidense que se encontraban en Europa,
los banco y hoteles se negaban a coger los délares temiendo que estos perdieran

su valor, miles de estadounidenses se quedaron sin dinero utilizable.



Francia estaba inmersa en una inestabilidad politica en el periodo de la
Tercera Republica, entre los afios 1870 y 1914 hubo un total de cincuenta
ministerios diferentes. En marzo de 1914 el pais se vio envuelto en un gran
escéandalo, la segunda madame Caillaux disparé al editor de Le Figaro. Este
hecho provoco disturbios en la poblacion, y tras su absolucion el 28 de julio solo

provoco un gravamen de la situacion.

Al igual que el Reichsbank, la Banque francesa se estaba preparando
para cualquier contratiempo, en 1914 acumulaba mas de 800 millones de ddélares
en lingotes. El 18 de agosto la Banque francesa puso en marcha su plan de
emergencia, 38.800 lingotes de oro fueron transportados por tren y camion a
lugares seguros en el Macizo Central y sur de Francia; la ciudad parisina en los
altimos 100 afios habia sido invadida tres veces, con el enemigo invadiendo

Bruselas corria el temor de que fuera invadida una cuarta vez.

2.1 EL FUNCIONAMIENTO DE LOS BANCOS CENTRALES DURANTE LA
PRIMERA GUERRA MUNDIAL (1914-1918). La guerra comenz6 con el

pensamiento unanime de resultar un acontecimiento fugaz, economistas
predijeron que seria un suceso corto. Sir Félix Schuster presidente del Unién Of
London and Smith’s Bank pronuncié lo siguiente “La guerra terminara por
completo al cabo de seis meses, ya que la interrupcion del comercio seria
demasiado grave”; para Keynes pensar en un duracion de la guerra mayor al
afo era utépico, para entonces se habria agotado el dinero en efectivo para
financiar la guerra. El desplome del sistema de crédito, los mercados de valores
cerrados y la suspension del patrén oro (exceptuando Gran Bretafia que lo

suspendio en 1917) era la realidad econdmica en estas fechas.

Las grandes potencias sumergidas en la guerra estaban gastando mas
de 3.000 millones de dolares mensuales en este enfrentamiento. Los fondos para
la guerra no se conseguian solo con impuestos, provocaria elevar
excesivamente los tipos impositivos. La alternativa a la recaudacion via
impuestos fueron los préstamos, una vez se agotaron las fuentes de crédito
optaron por acudir a sus bancos centrales emitiendo papel dinero sin estar

respaldado por oro, dejando de lado unos de sus principios mas férreos .La



impresion de dinero sin estar respaldada por el oro condujo a un proceso

inflacionista.

En Gran Bretafa, las necesidades de financiacion de la guerra obligaron
al banco a emitir cada vez mas billetes sin el respaldo del oro; la doctrina
sistematica de politica monetaria real bills se sostuvo gracias al patrén oro, sin

este se hubiera generado una inflacion insostenible.

Mientras Gran Bretafia era el mas responsable, su aliada Francia fue el
mas irresponsable. El gobierno Francés gasté 30.000 millones de ddlares en la
guerra. Hay que destacar que Francia logro recaudar esta suculenta cantidad
con tan solo el 5% correspondiente a ingresos obtenidos de impuestos, su
principal fuente de ingreso fue la compra de bonos del Estado por parte de la
clase media y los préstamos de Reino Unido y USA.

Alemania sin grandes potencias donde apoyarse econémicamente tuvo
que recurrir a una financiacion con una inflacién desorbitante, superando por un
buen trecho a sus paises enemigos. El marco aleman estaba tan devaluado, que
los nifios jugaban con él como si de un baldn se tratase, los ciudadanos de a pie

usaban carretillos como si de carteras se trataran (ANEXO 2)

Estados Unidos se fortalecia con la guerra, fue una fuente de beneficios
para el pais, se disparé la demanda Europea por los bienes estadounidenses.
La Reserva Federal acumulé un montén de oro, el miedo de los gobernadores

de dicha reserva era que este oro volviese a Europa al final de la guerra.

2.2 FIN DE LA GUERRA E INDEMNIZACIONES DE LOS VENCIDOS

En Junio de 1918 el ejército aleman atraveso las lineas aliadas y llego a
estar a 80 kilbmetros de Paris, la victoria alemana parecia cada vez mas cerca.
Un mes mas tarde los aliados contratacaron, el ejército aleman se desmoronaba
y los aliados alemanes pedian la paz. El 11 de noviembre de 1918, con el kaiser
exiliado, se firmd el armisticio que ponia fin a la Gran Guerra (Término utilizado
para referirse para entonces en la Unica guerra mundial). La Gran Guerra se
saldo con 11 millones de hombres muertos, los costes de reconstruccion en la
Europa occidental ascendian a mas de 7.000 millones de délares. Europa quedo

maltrecha y con una elevadisima inflacién, estos hechos marcaron las pautas de



la siguiente década, Europa luchaba con la herencia del pasado y Estados

Unidos con los beneficios.

Alemania se encontraba inmersa en una huelga general, miles de
obreros y soldados exigian la republica, la Revolucidon de noviembre avanzaba.
El 9 de Noviembre de 1918 el lider socialdemécrata Philipp Scheidemann
proclamé la Republica alemana sin ser refrendada por el Reichstag, la republica
de Weimar como fue tildada por los historiadores, puso fin a la dinastia imperial.
La Revolucion de noviembre fue en gran parte pacifica, hasta enero donde
estallo la violencia entre los revolucionarios espartaquistas de ideas marxistas y

el ejército defensor del gobierno.

Esta situacion politica alemana se agravdé con el problema de las
indemnizaciones de guerra, los vencedores de la guerra especialmente Gran
Bretafia y Francia. Inglaterra fue mas dura que Francia, ya que esta Ultima tras
ser invadida dos veces por Alemania, preferia una seguridad en la frontera que
una indemnizacién econémica. Por su parte Gran Bretafia exigioé el pago de la
desorbitada cantidad de 100.000 millones de délares. Esta cantidad era ocho

veces mayor que el PIB aleman antes del conflicto bélico.

Las negociaciones sobre las indemnizaciones de guerra se prolongaron
10 semanas, la delegacion britanica capitaneada por lord Cunliffe y lord Sumner
no aceptaban un acuerdo inferior a 55.000 millones de ddlares. En
contraposicion los norteamericanos no aceptarian mas de 24.000 millones. La
decision final se aplazé al 31 de mayo de 1919, con este aplazamiento se
buscaba que el clima politico de Gran Bretafia se enfriara.

Ya en Mayo de 1919, se desvelaron los términos del tratado de paz,
Alemania perdia los siguientes territorios: Alsacia y Lorena volverian a
pertenecer a Francia, las minas de carbon del Sarr recalarian en manos
francesas, en Schleswig-Holstein se celebraria un plebiscito para determinar si
gueria pasar a ser parte de Dinamarca; la Alta Silesa, Posen y Prusia Occidental
pasarian a ser parte de Polonia. Otras restricciones que se le impusieron a
Alemania fue una reduccion de su ejército a menos de 100.000 hombres, la
armada se desmantelaba y la marina mercante se distribuia entre los aliados.

Provisionalmente Alemania tenia que pagar la cantidad inicial de 5.000 millones



de ddlares antes del 1 de mayo 1921. La mayor humillacion se encontraba en el

articulo 231 que sefialaba a Alemania como Unica responsable de la guerra.

En Alemania este tratado de paz fue mal recibido, en sefial de protesta
se suspendieron todos los espectaculos publicos, la bandera de todo el pais
ondeaba a media asta. El canciller Scheidemann calificO de insoportables,
inalcanzables e inaceptables las medidas del tratado. Concedieron al pais cinco
dias para aceptar los términos del acuerdo sino queria que se reanudaran las
hostilidades, ante este ultimatum Scheidemann prefirid dimitir antes que firmar
tal tratado de paz. De todas las penas impuestas por el tratado de paz, solo

podrian contratacar con las cantidades econdémicas a indemnizar.

La critica més feroz a las indemnizaciones de guerra no la hizo un
aleman, sino un inglés. John Maynard Keynes catedratico de Cambridge
argumento en su libro Las consecuencias de la paz: “Alemania para conseguir
dinero para pagar a los aliados tendria que vender mas bienes de los que
compraba, y sus socios comerciales tendrian que estar dispuestos a absorber
aquella gran entrada de bienes, con potenciales consecuencias catastroficas
para sus propias industrias”. El libro las consecuencias de la paz causé en todo
el mundo un enorme impacto en la manera de ver las indemnizaciones, en junio
de 1919 Lloyd George habia empezado a tener dudas sobre el tratado, en el
altimo momento trat6 de convencer a los otros lideres de proponer una
moderacion de las condiciones. Gran Bretafia siendo muy importante la actividad
comercial redescubria la importancia de la economia alemana, sin embargo,
Francia mantuvo la dureza inicial ante su antigua enemiga y con Estados Unidos
fuera de escena europea, la cosa se convertia en un tira y afloja entre Gran

Bretafia y Francia.

En mayo de 1921 se lleg6 a un acuerdo donde Alemania se comprometia
a pagar 12.500 millones de dolares ( el 100% del PIB aleman antes de la guerra),
para pagar los intereses anuales y las cuotas de esta nueva deuda se exigia un
pago anual entre 600 y 800 millones de délares. Tras este acuerdo Alemania
abandond su resistencia a los términos del tratado y adoptaria un cambio a una

politica de cumplimiento.
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El problema residia en que los alemanes no estaban convencidos de
poder cumplir el pago del acuerdo de Londres, solo una vez pagaron dentro del
plazo, y seis meses después del acuerdo, ya estaban pidiendo una moratoria de

la deuda.

La politica econdmica en Alemania empeoré aun mas después de la
guerra, los grandes gastos de la guerra sumados a compensaciones sociales a
los ciudadanos hacian insostenible la situacion del pais, recurrir al Reichsbank a
imprimir dinero no fue una solucién factible, el Reichsbank llegé a emitir 20
billones diariamente, se ignord la labor principal de mantener el valor de la
moneda. El marco se devaluaba muy rapido y entre finales de 1922 y principios
de 1923 la economia alemana volvio al rudimentario sistema de trueque ante un

papel moneda sin valor alguno.

2.3 DEUDAS DE GUERRA ENTRE LOS PAISES VENCEDORES

Todos los paises europeos habian obtenido crédito apoyandose en otros
paises. Las potencias aliadas al finalizar la guerra debian unos 12.000 millones
de délares a Estados Unidos. A su vez, diecisiete paises debian 11.000 millones
a Gran Bretafia, Francia le debia 3.000 millones y Rusia 2.500 millones. La

deuda con Rusia no la cobraria tras el estallido de la revolucién bolchevique.

En la conferencia de Paz, ingleses y franceses estaban dispuestos a
moderar sus reivindicaciones si Estados Unidos perdonaba parte de lo que le
debian, pero para los estadounidenses no eran comparables ambas deudas. No
se veia a Estados Unidos como un aliado, sino como una potencia econdmica

banquera del mundo, aprovechandose de la falta de liderazgo que sufria Europa.

En marzo de 1922, Estados Unidos formé la Comision para la Deuda
Exterior de la Gran Guerra, su funcion consistia en negociar la forma de pago de
sus préstamos. La comisidn no permitiria aceptar una cantidad inferior a 90
centavos por délar. Estas condiciones crearon un gran malestar en los paises
europeos. En octubre de 1922 el gobierno de Lloyd George cayé y Andrew
Bonar Law asumio el poder, con este nuevo gobierno se entablaron nuevas
negociaciones con los estadounidenses. La mejor oferta estadounidense fue de
80 centavos por doélar, Keynes aconsejo a los suyos que deberian de esperar

argumentando que los estadounidenses estan tan a la merced inglesa, como los
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ingleses a la merced de franceses y alemanes, el deudor al final es el que tiene
la ultima palabra; Law desestimo esta recomendacion acepto la oferta de 80
centavos por dolar.

Francia al ver la mala negociacion inglesa decidié dejar pasar el tiempo,
acabo saldando sus deudas de guerra en 1926 aceptando pagar 40 centavos
por dolar, Italia logré zanjar el acuerdo en 24 centavos de ddlar. Keynes estaba

en lo cierto, dejando en evidencia al gobernador Law.

2.4 LAS DUDAS SOBRE EL PATRON ORO

Habia un consenso general entre los banqueros que una vez finalizada
la guerra se volveria al sistema del patron oro, el oro para los gobernantes de la
época era fundamental para organizar el sistema monetario internacional. El
problema para regresar a este sistema era las montafias de papel monedas
emitidas durante la guerra por los bancos centrales, durante la guerra en mayor

o menor medida todos los paises habian recurrido a la inflacién.

Una solucion al problema de la inflacion era desinflar la burbuja
econdmica contrayendo la cantidad de dinero en circulacion, esto implicaba tipos
de interés alto y una recesion, y en definitiva un aumento del desempleo hasta
que los precios bajasen. Otra solucion consistia en la devaluacién, asumiendo
los errores del pasado restablecer el equilibrio monetario reduciendo el valor de
la moneda nacional en términos de oro, esta solucion afectaria a ahorradores e
inversores. La eleccién entre deflacion y devaluacién no era sencilla. Estados
Unidos y Gran Bretafia se decidieron por la deflacién, y en cambio Alemania y

Francia por la devaluacion.

Estados Unidos fue el pais que menos habia gastado en la guerra, alin
asi su vuelta al patron oro no estuvo exenta de problemas, entre 1919 y 1920 la
inflacion se aceler6 y parecia fuera de control. Para frenar la subida de la
inflacién la politica estadounidense acordé aumentar los tipos de interés hasta el
7%, esta medida fue acompafada por parte del gobierno federal para equilibrar
Su presupuesto. La economia se desplomo, mas de 2 millones y medio de
personas perdieron sus empleos. A finales de 1921 los precios habian caido una

tercera parte y la economia empezé a recuperarse, los siete siguientes afios
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fueron de crecimiento econdmico y baja inflacion, ayudados en gran medida por

las nuevas tecnologias.

Alemania habia emitido tanto dinero que no habia ninguna esperanza de
que pudiese revertir el proceso, cuando la guerra terminé opto por la
devaluacion. Sin embargo, en lugar de tratar de reconstruir sus fianzas el

gobierno aleman adopté politicas de inflacién sistematica.

Francia después de la guerra evito la hiperinflacién gracias a la decision
de la Banque de France de poner freno a la emisiébn de moneda, sin embargo

Francia continu6 con un déficit presupuestario de 500 millones de ddlares.

Gran Bretafia fue el Unico pais europeo que tomd el camino de la
deflacion en 1920, aumentando los tipos de interés al 7%. En los primeros afios
de esta medida Gran Bretafia cay6 en una fuerte recesion, gracias a esta medida

en 1922 logré reducir los precios un 50%.

La cantidad de oro extraida durante la guerra ponia de manifiesto la
problematica de resucitar el patrén oro, las mayores reservas de oro se
concentraban en Estados Unidos, la Reserva Federal tenia tanto oro que en

realidad Estados Unidos habia instaurado el patron délar y no el patrén oro.

El patrén oro solo habia funcionado a finales del siglo XIX porque los
nuevos hallazgos de oro habian estado a la altura del crecimiento econémico,
aun con estos argumentos muchos banqueros e intelectuales como Keynes
abogaban por seguir con el dogma del patrén oro; ya que para Keynes la inflacién
era mucho més que una subida de precios, era también un mecanismo para

traspasar rigueza entre grupos sociales.

3. CONSECUENCIAS DE LAS POLITICAS MONETARIAS EMPLEADAS

3.1 ALEMANIA EN BUSCA DE LA ESTABILIDAD MONETARIA

En 1923 en Alemania cayo la coalicion que gobernaba el pais, la sexta
en cuatro afios. Stresemann ascendio al poder tras una gran coalicion de
partidos que unia a socialistas, catélicos y liberales de centro. En ese momento
Alemania estaba envuelta en una profunda crisis, huelgas y disturbios cada dia,
la desintegracion del pais estaba cada dias mas cerca. En la ciudad de Sajonia

los comunistas habian amenazado con separarse formando un estado
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independiente, en el sur en cambio el gobierno bavaro sufria el asedio de la

derecha.

Stresemann logro que el Reichstag aprobase una ley autorizandole a gobernar
por decreto, declar6 el estado de emergencia que concedia al ejército la
autoridad necesaria para intervenir contra los estados separatistas. EI mayor

miedo de Stresemann era la revolucion bolchevique.

Durante varias semanas habia rumores de que los grupos de derechas
de Baviera encabezados por el comandante del ejército y la policia local, y por
una ex cabo de treinta y cuatro afios llamado Adolf Hitler planeaban un Golpe de
Estado para hacerse con el poder. El supuesto plan para llevar acabo el golpe
de estado fue abortado en 24 horas, el golpe fallido se le conoce como Putsch
de Munich o Putsch de la Cerveceria

Los banqueros alemanes tenian un plan que consistia en introducir una
nueva moneda, que estuviera respaldada por la tierra y no por el oro. El banco
emisor se aseguraba una hipoteca sobre toda propiedad agricola e industrial,
pudiendo imponer sobre la misma una cuota anual del 5%, lo que en la practica
suponia un impuesto sobre los bienes inmuebles. La mayoria de alemanes no
veian con buenos ojos este plan; una moneda basada en la tierra no era mas
que un simple truco para generar confianza, las monedas tenian que estar
respaldadas por un activo liquido facilmente transferible y aceptable

internacionalmente como el oro.

Schacht como comisionado de la moneda, siempre tuvo la idea de que
la nueva moneda deberia estar sostenida por el oro, el problema radicaba en la
escasez de oro con el que contaba Alemania. La poca cantidad de oro con la
que contaba Alemania estaba en manos del Reichsbank, cuyo presidente Rudolf
von Havenstein era inflexible en desprenderse de una onza para respaldar algo
sobre lo que no tenia control. La nueva moneda deberia de emitirse de una
manera limitada a 2.400 millones de Rentenmark (ANEXO 3), lo que equivalia
aproximadamente a 600 millones de ddlares. La clave de la credibilidad consistia
en que la moneda en circulacion fuera escasa, que no superase en ningun caso

el techo legal.
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La confianza de los alemanes en el presidente del Reichsbank era nula,
Von Havenstein fue incapaz de combatir la inflacion pero este se aferraba al
poder. Para Stresemann, el presidente del Reichsbank era un lastre y le sorte6
creando la Comision de la Moneda, un organismo independiente y externo al
Reichsbank. ElI 15 de noviembre de 1923 se introdujo la nueva moneada,
Alemania se encontraba con dos monedas oficiales en circulacion, el antiguo
Reichsmark y el nuevo Rentenmark. El Reichsbank dej6 de suministrar dinero al

gobierno, solo imprimia billones de Reichsmarks para las empresas privadas.

La justificacion para la nueva moneda consistia en aportar una
alternativa estable al devaluado Reichsmark, la conversiéon el 12 de noviembre
estaba en 630.000 millones por ddélar, muchos argumentaban que la concesién
debia fiarse en ese punto pero Schacht decidio esperar. El Reichsmark cada dia

se hundia mas y Schacht seguia con la idea de esperar.

La decision de esperar unos dias permitié que la antigua moneda se
desplomase un 80%, el Reichsmark perdié tanto valor que el gobierno pudo
recomprar los muchos billones de ddélares por tan solo 190 millones de

Rentenmarks, lo que equivalia a unos 45 millones de dolares.

El Rentenmarks tendria un tipo de cambio de 4,2 el ddlar, el mismo que habia
predominado con el patron oro antes de la guerra, esta moneda no estaba
respaldada por oro. Se disefié asi para mostrar al publico y al mundo que la
nueva moneda seria estable como lo habia sido el marco antes de la guerra.
Stresemannn y el gabinete apoyaron el Rentenmark con una serie de medidas
presupuestarias: suspendieron el pago de subsidios a los trabajadores del Rhur,
despidieron a una cuarta parte de los funcionarios del gobierno e indexaron los
impuestos a la inflacion, eliminando de este modo el incentivo que suponia para
los contribuyentes retrasar los pagos. En enero de 1924 el presupuesto estaba

equilibrado.

A pesar del éxito de la reforma monetaria, por si sola no resolveria todos
los problemas que tenia Alemania. La estabilidad monetaria sélo era sostenible

mientras Alemania pudiese aplazar el pago de las indemnizaciones.
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Schacht recientemente nombrado presidente del Reichsbank, creia que
el Rentnmark basado en la seguridad ficticia de la tierra ofrecia solamente una
solucion temporal, a la larga cualquier moneda estable tendria que estar
respaldada por el oro, escaso en Alemania y por lo tanto tenia que encontrar la
forma de obtener crédito en el extranjero para lograr un respaldo econémico,

Estados Unidos era el sitio donde acudir.

3.3 EL PLAN DAWES

El 31 de diciembre de 1923 Schacht viajo a Londres para reunirse con el
primer gobernador del Banco de Inglaterra, Montagu Norman. El motivo de esta
reunién era que los paises extranjeros no aceptaban la nueva moneda alemana,
y por lo tanto no podia servir de base para obtener préstamos. Schacht propuso
en esta reunién que el Banco de Inglaterra prestase cierta cantidad de capital a
una filial del Reichsbank para que pudiese acumular reservas y fondos de libras
esterlinas. Pedia unos 25 millones de euros de ddlares, los cuales junto a otros
25 millones que esperaba obtener del capital depositado en banco alemanes en
el extranjero, seria suficientes para que la nueva filial pudiera introducirse en el
mercado de Londres. Schacht buscaba impresionar a Norman con la propuesta
de que el nuevo banco se basase en libras esterlinas y no en reservas de oro.
Norman acepto el plan y el mismo escribio a Strong: “Ya sabes, por supuesto, lo
precaria que ha sido la situacion de Alemania. No obstante, estamos en
disposicion de creer que ahora hay una oportunidad, probablemente la Ultima,
de impedir un desmoronamiento total. El nuevo presidente del Recihsbank ha
estado varios dias aqui, parece conocer la situacion de la A a la Z y tener
temporalmente mas control del que yo creia posible. Esta actuando con mas

determinacion que su predecesor, Havenstein”.

En diciembre de 1923, britanicos, franceses y alemanes llegaron al
acuerdo de nombrar una comisién que seria presidida por Charles G. Dawes, el
primer director del Oficina del Presupuesto de Estados Unidos, la comision debia
considerar las formas de equilibrar el presupuesto aleman, estabilizando la
moneda y fijando un nivel nuevo y viable de reparaciones anuales. Los expertos
comenzaron su trabajo en enero de 1924 y el plan Dawes se sometio a la

Comision de Reparaciones en abril de ese mismo afio.
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El plan estipulaba que entre 1924 y 1929 la deuda seria abonada de una
forma asumible para la economia alemana, fijAndose de esta forma un pago
inicial de mil millones de marcos-oro anuales, de los cuales ochocientos vendrian
a ser cubiertos por un préstamo exterior y los pagos se elevarian hasta dos mil
quinientos millones de marcos en el 1929, los pagos se complementarian
posteriormente con una cifra que se fijaria de acuerdo con la situacion de la
economia alemana. El Reichsbank seria reorganizado bajo supervision de los
vencedores, y para evitar la inflacion se le prohibia descontar los bonos del
Tesoro, y se le obligaba también a mantener unas reservas de oro y moneda

extranjera equivalentes, por lo menos, al 40% del papel moneda emitido.

Asimismo se establecié que franceses y belgas se retirarian del Ruhr y
gue soélo podrian adoptarse medidas como la ocupaciéon del Ruhr, en caso de
flagrante incumplimiento por parte de Alemania y Unicamente con el acuerdo
unanime de todos sus acreedores. El gobierno aleman acept6 el plan el 17 de
abril de 1924 y el 24 lo hicieron los gobiernos inglés, italiano y belga. El primer
ministro francés Raymond Poincaré firmé el dia 25, ante el temor de verse

aislado y presionado por el desmoronamiento del franco.

Para sustentar las reparaciones de guerra se abandono la iniciativa de
requisar materias primas y bienes muebles fijadas en el Tratado de Versalles
(pues ello impediria a la larga el sostenimiento de la economia alemana) y por el
contrario las reparaciones se financiarian con impuestos al consumo, tributos
aduaneros y derivados de la explotacion de los ferrocarriles. Una importante
fuente de financiacién para la economia alemana serian los préstamos de dinero

realizados directamente por EE. UU.

Charles Dawes en 1925 fue galardonado con el Premio Nobel de la Paz
por haber ganado tiempo para Europa y haber creado al menos la ilusion de que
por fin las batallas por el dinero habian acabado en el continente.

3.4. FIN DE LA HIPERINFLACION ALEMANA
Alemania parecia haberse recuperado en 1927 de la hiperinflacion,
Schacht era considerado por los ciudadanos alemanes como el salvador del

marco. La economia alemana estaba en expansién, el PIB habia superado en
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un 20% el nivel antes de la guerra, pero las manifestaciones y amenazas contra

el Estado estaban presentes de las manos de los nazis.

Alemania recibia mucho crédito del extranjero, la deuda externa estaba
aumentando, y ante este hecho Schacht tenia miedo a una crisis de pago que
llevard el pais a la quiebra. El jueves 12 de mayo de ese mismo afio el
Reichsbank de la mano de Schacht, dio instrucciones a los bancos alemanes de
reducir sus préstamos para la adquisicion de acciones. Al dia siguiente los
precios de las acciones cayeron en picado y ese viernes se conoce por entonces
como el “viernes negro”. Para frenar a los especuladores de la Bolsa, Schacht
confiaba en detener la entrada de dinero extranjero y eliminar el exceso de
confianza de los inversores. No obstante el mercado no estaba sobrevalorado y
lo Unico que consiguié Schacht con esta maniobra fue reducir innecesariamente

la confianza empresarial, claramente la decision fue errénea

3.5 LOS PROBLEMAS DE LA LIBRA Y EL REGRESO AL PATRON ORO

La ciudad londinense y el sureste de Gran Bretaifla se encontraban en
un periodo de paz y jubilo que contrastaba enormemente con la zona central y el
norte del pais, donde las grandes industrias tradicionales que en su dia habian
sido motores de la economia, habian quedado fuera del mercado a causa de los
elevados precios. Esta pérdida de competitividad provocé que mas de un millén

de personas se encontraran sin empleo.

La decision de aplicar medidas deflacionarias en la economia en 1920 y
1921 para superar la inflacion tuvo el éxito del descenso de los precios en un
50%. Sin embargo esta medida tuvo una serie de secuelas, la City de Londres le
resultaba dificil competir con Nueva York por fondos, se habia visto obligada a
imponer un régimen de tipos de interés altos, y el desempleo continuaba por

encima del 10%.

Por el contario Francia tomé el camino de la inflacion para aliviar la carga
de deuda y abaratar sus mercancias para que el débil franco ganase por la mano
a la libra. Después de la guerra el gobierno habia estado al borde de la
insolvencia, lo cierto, es que la economia francesa habia salido bien parada vy el

numero de desempleados era muy inferior al de Gran Bretafia.
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Al problema del desempleo en Gran Bretafia se le unia una moneda
atascada, en comparacion con Estados Unidos los precios eran altos. Cualquier
intento por volver al patron oro no haria mas que aumentar el desempleo. El
objetivo de los gobernadores consistia en fijar un nuevo valor para la libra, el cual

reflejase la realidad de la Gran Bretafia de la posguerra.

El plan Dawes comentado anteriormente restablecié el orden financiero
en Europa continental, con el marco estabilizado tan solo quedaba la duda de si
Gran Bretafia iba a seguir el mismo camino. Alemania, Suecia, Polonia, Australia
y Hungria ya habian regresado al patrén oro, mientras que los Paises Bajos,
Canadd, Australia, Nueva Zelanda y Sudafrica estaban planeando hacer los
mismo. La mayoria de las monedas se estaban estabilizando lo cual complicaba
mantener la supremacia financiera y comercial de la libra, Reino Unido no era lo

suficientemente solida para regresar al patrén oro.

Finalizando el afio 1924 la libra empezé a subir gracias a los
especuladores que preveian un regreso al patron oro con el nuevo gobierno
conservador. Norman viaj6 a Estados Unidos para consultar con su socio Strong
la idea de volver al patron oro. Durante 1924, la mejora de la situacion interna de
Estados Unidos habia facilitado el crédito de la Fed a Gran Bretafia. No obstante
en un futuro la Fed se veria obligada a restringir este crédito, haciendo que Reino

Unido le resultase mas dificil sostener la moneda.

Strong prometio 200 millones de délares por parte del New York Fed, y
los socios de J.P.Morgan aportarian 300 millones de délares mas, la Unica
condicién que impuso Strong, fue que el préstamo solo seria posible si el puesto
de gobernador seguia ocupado por Norman, con este montante el regreso al

patrén oro seria posible.

Norman regresé a Londres a mediados de enero, la idea que traia
consigo de Estados Unidos no gusto a sus aliados mas cercanos del Banco de
Inglaterra. El principal argumento de los detractores de la idea de volver al patron
consistia en que vincular la libra al oro, implicaria en la practica vincularla al
dolar, y por consiguiente vincular la economia britanica a la de Estados Unidos;
la idea de una economia inglesa dependiente de la norteamericana era cuanto

menos peligroso. Los gobernantes del Banco de Inglaterra tenia claro que
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Estados Unidos habia acumulado tres cuartas partes del oro mundial y gran parte
de este oro permanecia inactivo, de ahi su gran interés en el regreso de los
paises al patron oro.

El 28 de abril el ministro de hacienda Winston Churchill anuncio la vuelta
al patron oro. Churchill tomé esta decision para no tener que admitir

publicamente la debilidad de Gran Bretafia en los asuntos mundiales

Las consecuencias iniciales del reingreso al patron oro fueron positivas,
con los tipos de interés altos Reino Unido fue capaz de atraer suficiente capital,
no le fue necesario los créditos de la Reserva Federal y de J.P.Morgan, es mas
las reservas de oro inglesas aumentaron. No obstante, ya en el verano el
aumento del tipo de cambio empez6 a pasar factura a las principales industrias
exportadoras de carbon, acero y construccion naval; llegando al punto de la
amenaza seria de quiebra por parte de la industria de carbon, sus propietarios

exigian un recorte salarial y un aumento de la jornada laboral.

La vuelta al patron fue un error, el dinero atraido por los altos tipos de
intereses era meramente especulativo y no una fuente de inversion. Los precios
seguian cayendo alrededor de un 5% anual, mientras los bienes ingleses

dejaban de ser competitivos en el mercado mundial.

3.6 CRISIS DE CONFIANZA EN FRANCIA Y EL GOBIERNO DE POINCARE

El gobierno francés tenia graves problemas para conseguir financiacion
a corto plazo; en marzo de 1924 se vio obligado a pedir a la Banque un anticipo
para poder cubrir sus necesidades, el problema de esta accion residia en la
limitacion de la Banque para poder emitir moneda. Para evitar esta restriccion el
Banque decidid a través de un truco contable emitir mas moneda falseando sus
cuenta. En abril de 1925 los falsos balances ascendian a unos 2.000 millones de

francos, lo que equivalia al 5% de la moneda en circulacién.

Las cuentas falsas fueron descubiertas en octubre de 1924, cuando se
hizo publica la noticia Francia se vio inmersa en una crisis politica y de confianza.
El gobierno de Herriot caydé en 1925 a consecuencia de este escandalo, el

encargado de formar un nuevo gobierno fue Paul Painlevé. Este gobierno de
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coalicion de izquierdas nombro ministro de Hacienda al ya conocido Josep

Caillaux.

El mayor éxito de Caillaux fue la negociacion de acuerdo presupuestario
para equilibrar las cuentas del gobierno, sumado al acuerdo que logré con el
ministro de Hacienda inglés, Winston Churchill, reduciendo la deuda de guerra
de 3.000 millones a 1.200 millones de dolares. También intento renegociar la
deuda de guerra con los Estados Unidos, pero fue incapaz de reducir el

montante.

Los dirigentes de la Banque intentaron que el ministro de hacienda
francés impusiera algun tipo de moratoria con la incapacidad de cumplir con las
obligaciones financieras a corto plazo, Caillaux se neg6é por completo a tal
proposicion, no queria admitir la insolvencia del gobierno. En noviembre de ese
mismo afio, Caillaux fue destituido de todas sus funciones, durante sus siete
meses en el cargo el coste de la vida habia aumentado un 10%. La inestabilidad
politica continuaba en Francia, cinco ministros de hacienda pasaron por el poder
en los ochos meses siguientes a la destitucion de Caillaux, los inversores

franceses seguian sacando su dinero del pais.

Tras meses de inestabilidad politica, de alternancia entre coaliciones de
izquierdas y derechas, y con un nuevo gobierno con Caillaux como ministro de
hacienda, el 21 de julio de 1926 se le encomendd la creacion de un nuevo
gobierno de centro a Raymon Poincaré. La presencia de Poincaré sin aun tomar
ninguna medida, tranquilizo a los inversores y en el espacio de dos dias el
cambio de 50 francos el dolar pas6 a 43 el ddlar; las semanas siguientes la
moneda sigui6é recuperandose con tan solo el mero hecho de la confianza que
transmitia el nuevo gobierno, la moneda habia perdido cualquier contacto con la
realidad econdmica y eran los especuladores los principales causantes de la
caida. El franco en las progresivas semanas subia en el mercado de divisas, y a
medida que este mejoraba los precios de los bienes importados y el indice del
coste de la vida empezaron a caer. LIlegé un momento en el que Poincaré y sus
socios dudaban en frenar la subida del franco o dejarle libremente como el
mercado le condujera con el peligro de llevar la economia a una recesion. El 21

de diciembre la Banque se dedicé a comprar divisas y a vender su propia
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moneda para evitar situar al franco por encima de 25 el délar. Durante los dos
afos siguientes de la mano de Moreau y con el beneplacito de Poincaré, se llevo
a cabo una politica de intervencion en el mercado monetario para mantener fijo
el cambio. A mediados de 1927, gran parte del capital francés habia vuelto a
casa, Francia mantenia una gran cantidad de divisas y a 25 francos el dolar los
bienes franceses eran de los mas competitivos del mercado. Francia fue el Gnico
pais Europeo que logré evitar tanto el extremo de la inflacion alemana como el

de la deflacion britanica.

Francia seguia con su politica de comprar divisas extranjeras, llego a
acumular 700 millones de dolares, la mitad de ellos de libras. Con la Banque
inundada de moneda solida y el franco estable, los gobernadores franceses
buscaban recuperar la posicion dominante en el territorio financiero que
mantenia Francia antes de la guerra. A principios de 1927 la Banque francesa y
el Banco de Inglaterra no se ponian de acuerdo de cédmo aplicar las reglas del
patrén oro. El problema residia en la gran cantidad de dinero que entraba en
Francia, para Norman este dinero pertenecia a los especuladores que pensaban
que el franco se revalorizaria y presionaba a Moreau para que redujera los tipos
de interés. En contrapartida Moreau expresaba que de acuerdo con las normas
del patron oro tenia pleno derecho a convertir sus libras en oro, y si esto ponia
en peligro las reservas de oro de Gran Bretafia, el Banco de Inglaterra siempre
podia elevar los tipos de interés. Moreau no tenia intencion de desestabilizar el
patrén oro. Al final ambos llegaron a un entendimiento, El banco de Inglaterra
permitiria un aumento de los tipos mientras la Banque francesa haria caer los
suyos; mas que un entendimiento ambos gobernadores llegaron a un punto de

tregua que evitaria un conflicto financiero.

3.7 ESPECULACION EN ESTADOS UNIDOS

Como hemos comentado ya anteriormente, la economia de Estados
Unidos experimentd un boom con la llegada de la guerra, los beneficios no
paraban de crecer mientras Estados Unidos se convertia en el mayor proveedor
de los aliados. En la década de los veinte, Benjamin Strong gobernado del Fed
hizo un buen trabajo estabilizando los precios, con la inflacion practicamente a
cero pudo conservar los tipos de interés bajos. Esta estabilizacion coincidié con

las nuevas formas de organizacion industrial y con la mejora mecéanica de las
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fabricas. El pais acumulé una buena cantidad de beneficios, pero no todo era
positivo, el mercado inmobiliario se infl6 y numerosas voces viendo la situacion

reclamaban a la Fed acciones para frenar lo que llamaron “orgia especulativa”.

Un mercado de valores alcista donde prevalecia la idea equivocada de
que estos mercados absorbian dinero del resto de la economia, y no la realidad
donde hay un comprador y un vendedor. La especulacién era una realidad, los
bancos prestaban dinero a corredores de Bolsa, prestamos que ascendian a
finales de 1924 a los 1.000 millones de ddlares; identificar una burbuja
inmobiliaria era realmente dificil, los precios de las acciones pueden aumentar
por los beneficios 0 meramente por un motivo psicologico del mercado. Benjamin
Strong era partidario de dar libertad a los precios de las acciones, no creia en
regular el mercado de valores, para €l no era el momento de restringir el crédito.
Los estatutos de la Fed eran claro, solo los bancos de la reserva podian
promover cambios de politica. Grandes conocidos como Miller y Hoover
buscaban pinchar una posible burbuja econémica, no lograron cambiar de

opinion a Strong.

3.8 TENSIONES ENTRE LAS POTENCIAS ECONOMICAS

Corria el aflo 1926 y los banqueros centrales comenzaron a preocuparse
de tres factores: la burbuja bursatil de Estados Unidos, los excesivos préstamos
extranjeros de Alemania y, un patrén oro en decadencia en gran medida por las
disputas entre Moreau y Norman donde los precios franceses eran mucho mas
bajos que los ingleses. Mientras en Alemania los bienes eran baratos y su
problema era muy distinto al britanico, se habia quedado con escasas
provisiones de oro. Los paises europeos, exceptuando Francia, no habian sido

capaz de atraer oro, y Francia lo obtuvo debilitando a Gran Bretaiia.

El afo siguiente, se reunieron en Estados Unidos los cuatro
gobernadores de los paises de Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia y
Alemania para tratar los problemas del patrén oro. Norman hizo hincapié en la
escasez de reservas de oro, el mas minimo empeoramiento obligaria a subir los
tipos. Por su parte Rist representando a Francia por su conocimiento del inglés,

el cual Moreau no dominaba; sostenia que el oro europeo era un problema para
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Gran Bretafia, ya que estos habian cometido el error de fijar la libra esterlina a
un tipo demasiado alto, el Unico remedio para estos era una politica de deflacién.
Representando a Alemania se encontraba Schacht, el objetivo primordial de este
era frenar la entrada de capital especulativo en su pais, tema que el resto de la
mesa consideraba secundario, otro punto de interés para Schacht era una vez
mas la reduccion de las indemnizaciones de la guerra, Alemania se estaba
endeudando demasiado y pronto no podria hacer frente a ellas. Strong habia
llegado a la reunidn con la decisién ya tomada de reducir los tipos de interés de
Estados Unidos. En 1928 esta mediad provoco un aumento de los préstamos a
intermediarios, el oro estaba entrando en Europa, la libra parecia estar en mejor
forma, Strong admiti6 que el recorte fue un error para las pretensiones
estadounidenses y dio marchas atras en sus politicas, la Fed aumenté los tipos
de interés del 3,5% al 5%.

El ajuste de la Fed ocasion6 un alivio para la economia britdnica con la
entrada de oro, sin embargo los problemas entre ingleses y franceses seguian
coexistiendo. En febrero de 1928 Rumania acudio al club de los banqueros en
busca de un préstamo, Norman tenia claro que el Banco de Inglaterra se haria
cargo de dicha operacibn como anteriormente habia hecho con Austria y
Hungria, pero por el contrario Moreau no veia por qué no iba a ocupar Francia
ese puesto. Strong tuvo que actuar como mediador en fin de evitar un conflicto
diplomético, este se sitto del lado de Francia. Para Strong era fundamental en
el sistema del patrén oro un banco central que permitiera a todo el mundo acudir
libremente a cambiar su dinero por oro, esto agotaria por completo las reservas
del Banco de Inglaterra y pondria en peligro el sistema del patron oro. Su politica
de bajar los tipos de interés no habia servido para resolver los problemas de
fondo de la economia britanica (Precios elevados y moneda sobrevalorada).
También la bajada de interés causo una alimentacién negativa de la burbuja de
Wall Street. Los problemas de salud y esta medida erratica causaron la dimision

de Strong, le sucedi6 en el cargo George L.Harrison.

4. CRAC DEL 29, FINAL DEL MERCADO ALCISTA
La burbuja econdmica en 1929 era un problema real, Harrison al

contrario que su predecesor y en concordia con Norman, si era partidario de
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intervenir en la economia, temia las consecuencias de un estadillo de la burbuja
y lo que intentaba era minimizar los dafios que esto causaria, la propuesta de
este consistia en aumentar los tipos de interés para rebajar la euforia
especulativa y una vez estuviera controlado volver a bajarles. Los directores del
New York votaron a favor de aumentar los tipos del 1% al 6% pero la junta tenia
la capacidad de invalidar dicha medida y esto fue lo que hizo, para la junta la
forma correcta de desinflar la burbuja era controlar los préstamos a
intermediarios. La tension entre la junta y el New York Fed siguié en aumento
cuando uno de los directores de la Fed anuncié que su banco destinaria 25
millones de ddlares mas a la concesion de préstamos intermediarios para el
mercado de valores. Fue una decision polémica y la cual hizo perder a la Fed la

poca credibilidad que le quedaba.

La burbuja formada en Estados Unidos atizo a la economia alemana,
durante los cuatro afios siguientes a 1924, Alemania recibia una gran cantidad
de capital extranjero. Pero a finales de 1928 el mercado de valores
estadounidense no dejaba de crecer y los banqueros norteamericanos dejaron
de invertir en Berlin para hacerlo en su pais natal. Un afio mas tarde de este
suceso Alemania entro en crisis. La tensién se dispard cuando Schacht propuso
una revision territorial de lo establecido en Versalles, pedia que devolviesen a
Alemania sus antiguas colonias, ante tal ataque Francia decidio retirar 200

millones de ddlares de los bancos alemanes.

Este ataque contra el Reichsbank provoco una caida brutal de sus
reservas del oro, Schacht amenazo que si Alemania seguia perdiendo reservas
dejaria de pagar las indemnizaciones de guerra. Ante el colapso que se
avecinaba Schacht reculo y decidi6 negociar de nuevo y desechar la idea de

revisar el Tratado de Versalles.

El martes 3 de Septiembre fue el final del mercado alcista en la bolsa de
Wall Street, ante este nuevo suceso el prestigioso evaluador del mercado
Babson predijo un crac en el mercado, para él la economia se rige por leyes
especificas derivadas de la tercera ley de Newton siendo las emociones el factor
clave. Tras estas predicciones tan pesimistas el New York Times pidio a Irving

Fisher una réplica a estas afirmaciones, para Fisher los precios de las acciones
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no eran demasiado altas, como matematico veia que los beneficios seguirian
aumentando y para nada estaba cerca un crac. Nadie se esperaba un crac de la
economia, y las mofas hacia Babson estaban a la orden del dia.

En septiembre habia algun que otro sintoma de desaceleracion
econOmica, las ventas de automoviles habia alcanzado el maximo nivel y la
construccion se habia mantenido débil todo el afio, pero los indicadores a corto
plazo seguian siendo tranquilizadores. A mediados de mes el mercado habia
vuelto a alcanzar su nivel maximo, las predicciones de Babson fueron

descartadas por completo.

El viernes 19 de septiembre el imperio financiero britanico Clarence
Hatry se desplomé, provocando unos 70 millones de ddlares de pérdidas en sus
accionistas. El banco de Inglaterra tras esta caida temio por la libra, elevé los
tipos de interés al 7,5%, los inversores britdnicos empezaron a retirar su dinero

del mercado de New York.

El miércoles 23 de octubre se produjo una avalancha de 6érdenes de
ventas, el mercado bajé 20 puntos en las dos ultimas horas de operaciones

bursatiles.

El jueves 24 de octubre el mercado abri6 estable pero alrededor de las
once de la mafiana se produjo una tromba de érdenes de venta procedente de
todo el pais estadounidense, las comunicaciones en el pais era costosa debido
a una tormenta que agudizaba la sensacion de panico, los rumores de las malas
sensaciones del mercado se extendieron y a mediodia, una multitud de gente se
reunieron en Wall Street (Anexo 4). Los barones de la bolsa acordaron crear un
fondo comun para mantener el poder adquisitivo y sostener los precios de las
acciones. A la una de la tarde Richard Whitney presidente de la Bolsa, colocé
una serie de 6rdenes de compra para recuperar el mercado, el mercado cerro el
dia a tan solo 6 puntos por debajo de lo normal. La duda que surgia a los expertos
era si un grupo de hombres podria comprar todas las acciones que el publico
norteamericano quisiera vender. Este dia fue recordado como el jueves negro.
Ante la situacion que se venia, Harrison decidié con su equipo de la Fed inyectar

50 millones de délares en el sistema bancario pero no logré frenar la caida de
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las acciones, llego el punto en el cual muchos banqueros proponian el cierre de

la Bolsa como se habia hecho al estallar la guerra en 1914.

Harrison no era partidario de cerrar el mercado de valores, para €l no
resolveria el problema, tan solo lo aplazaria y provocaria posiblemente méas
quiebras en el futuro, la solucion para Harrison consistia en asumir por parte de
los bancos de Nueva York buena parte de los préstamos a intermediarios de
quienes trataban de abandonar el mercado, con el objetivo de contener las
ventas y evitar un colapso financiero. Harrison estaba dispuesto a aportar todos

los fondos de reserva que fueran necesarios.

El mercado continuo operando durante los dos ultimos dias de octubre, la
burbuja que se habia iniciado a principios de 1928 habia durado poco mas de un
afio y medio, todo indicaba que el crac de octubre donde las acciones habia
descendido en 50.000 millones de délares, el equivalente al 50% del PIB,
Unicamente habia devuelto el mercado a sus valores razonables, la maniobra de

Harrison evitd una crisis financiera.

Un suceso el 10 de diciembre de 1930 provoco grandes tensiones
econdémicas, esa mafiana un pequefio comerciante del barrio de Morrisania de
Bronx asistié a su sucursal del Banco de Estados Unidos (BUS) para que este le
recomprara sus acciones, los directivos trataron de convencerle de que
mantuviera dichas acciones y no se las recompraron, el comerciante hecho una
furia ante el incumplimiento de la promesa abandono la sucursal y empez6 a
transmitir que el banco tenia dificultades. Esa misma tarde una pequefa multitud
de depositantes hacian cola para retirar sus ahorros. Hasta entonces no se habia
producido situaciones de panico bancario en Nueva York. Esa misma tarde los
barones de Wall Street (George Harrison del New York Fed, Thomas Lamont de
J.P.Morgan, Albert Wiggin de Chase, Charles Mitchell del National City y media
docena mas de los principales banqueros de la ciudad) se reunieron para
preparar una seria de medidas de rescate, el plan se basaba en aportar
conjuntamente 30 millones de dodlares, en el Gltimo momento varios de los
banqgueros principales se echaron atras. En una situacion de panico financiero el
banco central tenia que conceder créditos sin dudarlo, pero solo deberia hacerlo

a bancos con problemas de liquidez a corto plazo y nunca a los insolventes. El
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BUS era insolvente y no podia cumplir con sus obligaciones. Otro suceso que
peso a la hora de no rescatar a BUS era la procedencia de su presidente, Marcus
era judio, y la mayoria de sus clientes segun destacaban alguno de los
banqueros eran de poblacion judia de pequefios comerciantes y personas de
escasos medios y educacion. La Fed al dia siguiente decidié cerrar el banco

evitando una reaccion en cadena entre los bancos locales.

Los depositantes ante tal crisis se volvieron precavidos ante la decision
de donde colocar su dinero, muchos depositantes sacaron su dinero de todos los
bancos, en los meses posteriores al suceso del BUS se sacaron un total de 450
millones de dolares que provoco efectos negativos al sistema bancario. Ver

anexo 5 sobre las suspensiones bancarias por estado

4.1 CONSECUENCIAS DEL CRAC DEL 29 MAS ALLA DE LA BOLSA

El impacto en Estados Unidos fue mayor de lo esperado. La produccion
industrial cayd un 5% en octubre y lo mismo en noviembre, el desempleo se
duplicé en un afio a 3 millones. El plan del gobierno de Estados Unidos de la
mano de Hoover consistia en hablar bien de la economia, de una manera positiva
para calmar los animos. La Fed siguié sus pautas de inyectar liquidez en el
sistema bancario, cada vez eran mas los gobernadores que temian que los
intentos de estimular la economia con este método provocarian de nuevo
especulacién, la Unica solucién para los opositores de estas medidas consistia

en dejar que sufriese la economia los excesos de los ultimos afios.

A principios de verano la Fed suspendi6 sus ajustes, los tipos a corto
plazo eran bajos y los bancos disponian de un exceso de efectivo. En cuanto la
Fed dejo de inyectar liquidez la economia se vio sumergida en una nueva fase
de depresion y la produccién industrial disminuyo un 10% entre los meses de
verano. El problema radicaba en el origen de esas reservas, los bancos tenian
gran cantidad de reservas no por las medidas de la Fed, sino por la desconfianza

de los mismos en los posibles inversores.
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4.2 EL CRAC DEL 29 EN EUROPA

En Europa el Gran Crac fue vivido de una manera esperanzadora,
esperaban que todo el capital europeo absorbido en Wall Street volviese a casa
permitiendo la reactivacion de economias como la alemana y bretona. Las bolsas
europeas cayeron en armonia con Wall Street, pero la caida fue menos brusca.
El mercado estadounidense descendié un 40%y en cambio el de Gran Bretafia
bajo un 16%, el aleman un 14% vy el francés un 11%. Asi el crac no afecto de
igual manera a la psicologia de los consumidores e inversores europeos y el
efecto sobre sus economias fue menor, ademas al facilitarse las condiciones de

crédito en Estados Unidos los préstamos extranjeros se reactivaron.

En diciembre de 1930 Keynes publicé un articulado titulado “La Gran
Depresioén”, en este escrito relataba que el mundo estaba viviendo una de las
mayores catastrofes econémicas de la historia. La produccion industrial habia
caido un 30% en Estados Unidos, un 25% en Alemania y un 20% en Gran
Bretafia. Mas de cinco millones de personas estaban buscando trabajo en
Estados Unidos y dos millones en Gran Bretafia. Los precios de las materias
primas se desplomaron en todo el mundo y tres de los principales productores
de dichas materias abandonaron el patron oro y permitieron la devaluacion de

su moneda.

A pesar de ello Keynes se mostraba esperanzado en solucionar dichos
problemas a través de una accion directa de los bancos centrales, comparaba la
economia con un coche al que le falla el alternador. Era dificil que un tnico banco
actuase por si sola, ya que para reactivar la economia un banco central tenia
que tener suficiente oro. EIl problema seguia residiendo en la cautela de los
banqueros norteamericanos consecuencia de una débil economia y de la subida
de las tasas arancelarias impuestas por la ley de Smoot-Hawley en junio de

1930, Europa so6lo podia pagar sus importaciones y su deuda en oro.

La mejor parada de toda esta tormenta fue Francia, la estrategia de
Moreau de mantener bajo el franco posibilité que los productos franceses fueran
competitivos, la economia francesa se mantuvo firme en 1929 y 1930 y el capital
empezO a entrar en abundancia, Francia se habia convertido en el cobijo

financiero de Europa, tan solo tenia 190.000 personas recibiendo el subsidio por
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desempleo. Francia habia vuelto a ocupar la posicion dominante en Europa tras
una década de sufrimiento y complejo de inferioridad por la caida del franco. Al
final del afio Estados Unidos y Francia tenian el 60% del oro mundial y ninguno

de ellos hacia nada para que circulase.

llustres economistas criticaban la posicidbn de Francia, acumulaba
grandes cantidades de oro sin preocuparse de las consecuencias de ello, la
politica francesa de acumular oro habia provocado el desplome de los precios
de los productos béasicos. Moreau en septiembre de 1930 dimitié y tomo el relevo
Clément Moret, los rumores apuntaban a que su dimision fue fruto de las

presiones britanicas.

Norman propuso una “cura” para la Depresion, consistia en crear un
Banco Internacional establecido en un pais neutral con un capital de 250 millones
de euros, una especie de predecesor del Banco Mundial. Podria obtener 750
millones de délares mas procedentes de créditos principalmente de Francia y
Estados Unidos. Norman lo presentd en Basilea en febrero de 1931, y
rapidamente recibi6 la negativa de franceses y estadounidenses que se negaban
a entregar grandes cantidades de dinero a una organizacién que iba a estar

controlada por ingleses, un plan que catalogaban como visionario e inflacionista.

Alemania mientras seguia en una situacién desoladora, el 25% de la
poblacién activa estaba sin trabajo. La firma del Plan de Young fue el detonante

de la crispacién entre los partidos derechistas

En septiembre de 1930 se conocieron los resultados de las elecciones,
las promesas de Hitler como presidente del Partido Nazi gustaron, este mismo
prometio reunificar la nacion, recuperar la prosperidad. El partido Nazi obtuvo 6,4
millones de votos alcanzando la segunda fuerza en el Reichstag. Los resultados
de las elecciones alemanas causaron el panico en los mercados financieros,
unos 380 millones de dolares salieron del pais. Brining fue el canciller de
Alemania tras las elecciones, fue conocido como “el Canciller del Hambre” por
sus medidas de austeridad que defendia por el mero hecho de demostrar al
mundo que Alemania no podia hacer frente a las indemnizaciones. Schacht fuera
del cargo se mantenia al margen de las decisiones de Briining, para Schacht la

idea de Brining de provocar una recesién para no hacer frente a las
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indemnizaciones le parecia absurdo. Schacht veia en Hitler un hombre astuto y

que podia ser importante para el devenir de Alemania.

4.3 LA QUIEBRA DE LOS BANCOS EUROPEOS

La quiebra del Creditanstalt, el mayor banco austriaco, en mayo de 1931,
supuso la extension de la crisis econdmica mundial al centro y este de Europa.
El hundimiento del banco desatd una reaccion en cadena que perjudico primero
a los bancos alemanes en junio y julio, precipito luego una retirada de fondos de
Londres y una devaluacion de la libra esterlina en septiembre y finalmente afecto
a los Estados Unidos entre septiembre de 1931y enero de 1932, en donde varios

bancos también quebraron.

El sdbado 20 de junio de 1931 Hoover (trigésimo presidente de los
Estados Unidos) anuncié que Estados Unidos renunciaria a un afio de capital e
intereses de 245 millones de dolares de las deudas de guerra de Gran Bretania,
Francia y de demas paises europeos, siempre y cuando los aliados renunciasen
a su vez a 385 millones de dodlares en indemnizaciones a Alemania, el mismo
lunes la medida tuvo efecto sobre Alemania donde su mercado de valores subi6
un 25%. Esta iniciativa no fue consultada con el pueblo Francés, el cual detesto

la decision tomada por Hoover.

El 7 de julio tras duras negociaciones donde Francia no aceptaba la
moratoria planteada por Hoover, llegaron a un acuerdo en el cual Alemania
suspenderia solamente los pagos de parte de sus indemnizaciones y los
franceses acordaron prestar a Alemania el resto de las indemnizaciones
recibidas. Dos dias después del acuerdo el presidente de unos de los bancos
mas importantes de Alemania, Danatbank, anuncio al Reichsbank que su banco

no podia hacer frente a sus obligaciones.

El presidente del Reichsbank el 8 de julio hablo con Norman para
comentarle la situacién en la que se encontraba el Reichsbank, la intencion de
Luther era rescatar al Danatbank pero dejaria las reservas de oro por debajo del
umbral minimo marcado por la ley, lo cual podia provocar el panico monetario.
La Unica solucion consistia en obtener préstamos en el extranjero, y el tnico pais

capaz de presentar suficientes reservas de oro a largo plazo era Francia.
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El 10 de julio el gobierno francés informo6 que estaria dispuesto a prestar
300 millones de délares siempre y cuando Alemania abandonase la unién
aduanera con Austria, aumentara los tipos de interés con el objetivo de frenar la
salida de capital extranjero y que prometiera una politica democratica y pacifista
donde se prohibieran las manifestaciones de organizaciones nacionalistas.
Alemania rechazé la propuesta, la tildaba de chantajista y su aceptacion causaria

mayor rencor al pueblo francés.

El 13 de julio el Danatbank no pudo abrir, este suceso provocd panico
entre los depositantes que se aglutinaron en masa para sacar sus ahorros. Los
principales bancos restringieron la retirada de dinero a como mucho un 10% del
balance de cada depositante. Esta medida provocé disturbios policiales y esa

misma tarde decidid cerrar los bancos en toda Alemania.

En octubre de ese mismo afio los partidos de derechas organizaron una
concentracion en balneario alpino de Bas Harzburg, el acontecimiento estuvo
dirigido por Adolf Hitler y la sorpresa salto cuando apareci6 Schacht
publicamente como un afiliado mas al partido nazi. Schacht pronuncié un duro
discurso contra el gobierno de la nacién, acuso los mimos de engafar al pais
con las cifras de la deuda externa y las reservas de oro, Schacht declar6

publicamente que el pais estaba en quiebra.

Gran Bretafia no estaba exenta de problemas, varios bancos de gran
magnitud comunicaron a Norman que se encontraban en una situacion de
emergencia, el gobierno inglés se mostr6 incapaz de sostenerlo sino se

apoyaban en préstamos de los bancos comerciales extranjeros.

El 28 de agosto el gobierno inglés recibié un préstamo de 200 millones
de délares de una serie de bancos liderados por Morgan y otros 200 millones
provenientes de bancos franceses. El problema residia en que los ingleses
recibian un préstamo de los franceses al 3% para prestar dinero a los alemanes
al 6%, Gran Bretafa se aferraba su papel de banquero mundial sin disponer de
dinero. Cada vez era mas evidente que Gran Bretafia tendria que abandonar el

patrén oro.
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El 21 de septiembre Gran Bretafia salio del patrén oro, decision que fue
aprobada por ilustres personajes publicos como Keynes, el mismo que afios
atras veia indispensable la permanencia de Gran Bretafia en dicho patron. Sin
embargo entre los grandes banqueros catalogaban la salida de Gran Bretafia del
patrén oro como un paso atras. La deflacion tocaba su fin, es mas, los precios
incluso subieron de una manera suave, el Unico grupo perjudicado fueron los
pocos britdnicos que estaban de viaje en el extranjero. La devaluacion producida
en Gran Bretafia consecuencia de la salida del patron oro tuvo graves
consecuencias para Francia, la Banque de France perdio alrededor de 125
millones de ddlares, unos siete veces su capital. Otros bancos centrales
perdieron cantidades importantes de dinero, especialmente Suecia, Paises
Bajos y Bélgica.

Con la salida de Gran Bretafla del patrén oro 522 bancos
norteamericanos quebraron en un mesy al final del afio un total de 2.294 bancos,
los europeos temian en una devaluacion de dolar. EI Fed tuvo que recurrir al oro
para respaldar su moneda, EEUU perdi6 todo su excedente de oro. En octubre
de ese mismo afio la Fed tuvo que recurrir a subir los tipos de interés del 1,5%
al 3,5%, los precios estaban cayendo un 7% anual y el coste real del dinero se
situaba por encima del 10%. Los bancos quebraban en parte debido a que los
activos que figuraban en sus libros de contabilidad no podian utilizarse como
garantia para recibir préstamos del Fed. Hoover propuso la creacion de un nuevo
fondo de 500 millones de dolares en el cuél los bancos privados mas grandes
prestarian a los mas pequefios. La Fed se cre6 para evitar panicos financiero,
pero su funcionamiento no habia sido capaz de resolver los problemas actuales.
La semana siguiente el nuevo fondo presté 100 millones de ddlares, pero los
propietarios tuvieron miedo a perder dinero y cerraron el grifo, los bancos

grandes no estaban dispuesto a asumir la responsabilidad de los pequefios.

Los panicos bancarios, el aumento de la acumulacion de moneda
provocaron una crisis de crédito en un débil Estados Unidos. Las pequefas
empresas se vieron empujadas a la quiebra, los prestamistas obligados a asumir
grandes pérdidas, y por ende los depositantes temian por la seguridad de su

dinero y lo retiraron de sus bancos, provocando mas reclamaciones de cobro y

33



con ello mas impagos. Se creo un circulo vicioso muy peligroso para la economia

de los Estados Unidos.

En enero de 1932 se cre6 en Estados Unidos la Reconstruction Finance
Corporation (RFC) con el objetivo de encauzar el dinero publico, Meyer tomo el
poder de la nueva agencia. Un mes mas tarde de la mano de la agencia RFC, el
congreso aprobd que los titulos del Estado pudieran ser empleados como
garantia para respaldar la moneda, al mismo tiempo se permitio a la Fed poner
en marcha un programa masivo de operaciones en el mercado abierto e inyectar
un total de 1.000 millones de délares en efectivo en los bancos. Los bancos
reaccionaron a estas medidas con un propdésito diferente al fijado, usaron estos

fondos para ampliar sus reservas y no para prestarlo.

A finales de este afio Roosevelt sali6 elegido presidente de los Estados
Unidos con una victoria holgada frente a su rival Hoover. Roosevelt insinto una
salida del patron oro que llevara el délar a la devaluacion. Desde el congreso se
estaba gestando un programa que devaluase el dolar un 50% frente al oro y otro
que reinstaurase la plata como metal precioso. Dos dias antes de la investidura
de Roosevelt, Harrison informd que las reservas de oro del New York Fed
estaban por debajo de indice minimo, ninguna entidad se responsabilizé de la
situacion y la Unica escapatoria era el cierre temporal de los bancos del todo el
pais. Hoover se neg6 rotundamente, no queria que su ultimo acto oficial fuera el
cierre de los bancos, y tan solo llevaria a cabo dicha accion si Roosevelt también
firmaba. Al dia siguiente Hoover se reunié con Roosevelt, y le formuld la
siguiente pregunta: “;Firmarias conmigo una declaracién conjunta esta noche
para cerrar los bancos?” a lo que Roosevelt contesto: “Ni hablar, si no tienes

agallas para hacerlo tu solo, esperare a ser presidente para hacerlo yo.

La Reserva Federal viendo la imposibilidad de lograr un acuerdo entre
Hoover y Roosevelt, se centraron en intentar que los gobernadores de los
Estados mas importantes cerrasen sus bancos, 28 estados cerraron los sistemas
bancarios de sus respectivos estados. El legado de Roosevelt comenzd con una

crisis nunca vista en los Estados Unidos
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4.4 LAS MEDIDAS DE ROOSEVELT
La primera medida de Roosevelt en el poder fue el ansiado cierre
temporal de todos los bancos del pais hasta el jueves 9 de marzo. Asi mismo

suspendio la exportacion o la acumulacion de oro por parte de particulares.

Los estadounidenses se adaptaron bastante bien a vivir sin bancos, la
reaccion inicial fue de cooperacion entre los ciudadanos. Los tenderos concedian
creditos; los médicos, abogados y farmacéuticos prestaban sus servicios a
través de pagarés personales, los pueblos y ciudades comenzaron incluso a
emitir su propio dinero mientras en otras poblaciones utilizaron el trueque.

Parecia que la economia norteamericana habia vuelto a siglos pasados.

El domingo 5 de marzo el nuevo secretario del Tesoro del equipo de
gobierno de Roosevelt, William Wodin reuni6 a un grupo de expertos para
elaborar un paquete de medidas. En este grupo de expertos destacaban las
figuras del anterior secretario de Tesoro Ogden Mills y el ilustre banquero George
Harrison. La propuesta de los expertos consistia en lo siguiente, los bancos del
pais se irian abriendo de nuevo poco a poco, empezando por aquellos bancos
gue eran solventes hasta pasar por los menos solventes, exceptuando una serie
de bancos insolventes que no se les permitiria abrir de nuevo. Ademas la ley
concedia a la Fed el derecho a emitir moneda adicional respaldada por activos
bancarios y no por oro, eso si el Tesoro tenia la obligacién de indemnizar a la
Fed en cualquier pérdida que ocurriese por el rescate al sistema bancario.

El lunes 13 de marzo los bancos mas sélidos abrieron sus puertas,
cuando todos esperaban que los depositantes hicieran cola para retirar sus
fondos, fue al contrario, se aglutinaron los bancos de gente con la intencion de
depositar dinero. No se sabe que fue lo que provocé el cambio de la opinién

publica, si el plan de rescate o el magistral discurso del presidente del pais.

El 15 de marzo la Bolsa de Nueva York reabri6 tras diez dias cerrados,
con buenisimos resultados. Al final de la primera semana un total de 1.000
millones de dolares habian sido depositados de nuevo en los bancos. Unos
12.000 bancos del pais habian sido autorizados a reanudar su actividad y el
dinero acumulado en manos del publico habia disminuido en 1.500 millones de

dolares. El plan de rescate habia salvado el sistema bancario, sin embargo
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seguia pendiente poner en funcionamiento las fabricas y dar trabajo de nuevo a

los estadounidenses de la calle.

Los tres primeros meses de Roosevelt al cargo fue un continuo
bombardeo de nuevas leyes. El 20 de marzo el Congreso aprob6 la Economy
Act, por el cual los sueldos de los funcionarios publicos se reducian un 15% vy se
recortaba el gasto publico en casi 1.000 millones de dolares. A finales de ese
mismo mes se aprobo la creacion del Civilian Conservation Corps con la finalidad
de dar empleo a los jovenes. En mayo se aprobaron la Emerfency Relief Acry la
Agricultural Adjustmen Act, promulgada para subir los precios agricolas. En junio
se aprobd la National Industrial Recovery Act para fijar precios tras la
autorizacion de invertir 3.500 millones de ddlares en programas de obras
publicas. Ese mismo mes la Glass-Steagall Act establecia la separacion entre
banca comercial y banca de inversiones garantizando los depésitos hasta un
méaximo de 2.500 délares. Todas estas medidas de caracter social buscaban
proteger a los consumidores, ayudar a los mas perjudicados y lograr subir los
precios, pocos elementos habian sido meditados y muchos de ellos eran

contradictorios e ineficientes.

El 18 de abril se tomé una medida polémica para aumentar los precios,
se devaluo el délar frente al oro hasta un 50% y se emitié 3.000 millones de
délares en billetes sin necesidad de que estuvieran respaldados por oro. Los
criticos a esta medida argumentaban que conduciria a una inflacién

descontrolada y al caos.

Los dias siguientes a la salida del patrén oro fue un festin para una Bolsa
gue no dejaba de crecer. La confianza en los bancos, una Fed activa en la
economia y un gobierno decidido a aumentar los precios acab6 con la psicologia
de la deflacion, fue positivo hasta para la produccion industrial que aumenté en
un 50%.

4.5 EL FINAL DEL PATRON ORO Y SUS CONSECUENCIAS

Norman no le gusto la idea de que Estados Unidos saliera del patron oro,
y aunque Gran Bretafia hizo lo mismo no eran para €l situaciones comparables.
Gran Bretafia se habia visto obligada a abandonar el patron oro por su fragil

posicién internacional, no como Estados Unidos que con sus enormes reservas
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de oro podia desempefiar el papel principal en la economia mundial. Tenia la
corazonada que Estados Unidos estuviera renunciando a esa posicion para
atacar en una guerra monetaria a gran escala por reducir los tipos de cambio con

la intencién de robarse mutuamente los mercados.

La noticia en Francia sentdé como un jarro de agua fria, Francia era la
Gltima gran potencia aferrada al oro, tras la salida de Gran Bretafia y ahora de
Estados Unidos corria el riesgo de quedarse estancada como la productora mas
cara de las potencias mundiales. Para Moret la recuperacion econémica pasaba
por la vuelta al patréon oro, ya que experimentar con el dinero provocaba

desconfianza.

El 12 de junio se inauguré en el Museo Geoldgico de South Kensington
una conferencia econdmica e la que se invitaron 67 paises y el Gnico que no
acudio fue Panama. El objetivo de la conferencia era llegar a un acuerdo para
estabilizar la moneda. Al final el acuerdo se tomoé lejos del museo, los tres
principales banqueros centrales (Harrison del New York Fed, Norman del Banco
de Inglaterra y Moret de la Banque de France) se reunieron en el Banco de
Inglaterra donde llegaron a un punto de encuentro; donde a la libra se la permitia
mantenerse un 30% por debajo de su valor original respecto al oro, el délar se
sostuviese un 20% por debajo de su valor nominal y que el franco en su paridad.
El problema llego cuando se filtr6 esta noticia, los mercados financieros de
Nueva York temiendo una vuelta al patrén oro se vinieron abajo. Ante esta
situacion Roosevelt envido un telegrama a los delegados norteamericanos
recordandoles que estaban alli para planificar la recuperacion econémica y que
no tenian que permitir que la obsesién europea por estabilizar la moneda le

despistase de sus metas primordiales.

La Casa Blanca se desvinculo por completo de las decisiones de
Harrison al frente del New York Fed, argumentando que era una entidad
independiente. Era el fin de los banqueros centrales reunidos en privado
tomando decisiones sin tener en cuenta a los politicos. A partir de este momento

la conferencia perdi6 todo su sentido.

Uno de los episodios mas sonrojantes de la historia politica econémica,

era ver a Roosevelt cada mafana determinar el precio del oro, el criterio no era
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otro que ir subiendo cada dia dicho precio. En enero de 2014 el délar se habia
devaluado un 40% vy el presidente accedio a estabilizar el oro a 35 ddlares la
onza. El desplome del délar provoc6 una subida del precio, una vez que estos
subian la carga de los pagos de los intereses y el coste real del dinero se redujo
haciendo que las empresas recibieran mas dinero a crédito y los consumidores
gastaran mas. La economia norteamericana sali6 del circulo vicioso y se
introdujo en uno virtuoso en sentido contrario. Roosevelt cerré su primer afio de
mandato con una produccion industrial duplicada al afio anterior y con un 40%

de PIB a mayores, el indicador del empleo fue el que mas tardo en recuperase.

En 1935 el congreso aprobd una ley bancaria donde la autoridad para
tomar todas las decisiones importantes se centralizaba en una junta de
gobernadores, sustituyendo anteriormente a la encargada en tomar estas
decisiones, la Reserva Federal. El New York Fed perdi6 gran parte de su poder
eclipsado por la junta de gobernadores de Washington

La clave de la recuperacion econdémica residia en abandonar el patron
oro, Gran Bretafia abandono dicho patrén en 1931 y ese mismo afio empezé a
crecer, Estados Unidos en marzo de 1933 y ese mismo mes fue el punto mas
bajo de su depresion. En cambio Francia no lo hizo hasta 1936, donde tuvieron
que destituir al presidente Clement Moret que se aferraba al patrén oro como a
la vida misma, asi pues fue la Gltima de las economias principales en salir de la

depresion.

La excepcion fue Alemania, no abandono el patron oro de forma oficial,
actuaba como si continuase en dicho patrén renunciando a los beneficios de una
moneda barata, los fantasmas de la inflacion adn perseguian al pueblo aleman.
La decision por parte de Gran Bretafia de devaluar la libra hundié por completo

el comercio exterior aleman.

5. DE VUELTA A LAS HOSTILIDADES

5.1 SITUACION LIMITE EN ALEMANIA Y ASCENSO DEL NAZISMO AL
PODER
En mayo de 1932 ante el declive economico aleman, Brining fue

expulsado de su cargo.
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En junio Francia y Gran Bretafia reconocieron al fin que era imposible
sacar dinero de Alemania y condonaron la deuda de las indemnizaciones
pendientes de la guerra; de los 32.000 millones de dolares que comenzaron

reclamando los aliados, Alemania solamente pago 4.000 millones de dolares.

En agosto se convocaron elecciones y los nazis obtuvieron 230 escafios,
mas del doble que en las anteriores. El presidente Von Hindenburg se negaba a
gue Adolf Hitler ocupara el cargo de canciller, pero finalmente en enero de 1933
no le quedd mas remedio que ceder a la necesidad y nombrar canciller a Adolf
Hitler. Este centro el interés del gobierno en el desempleo y en obtener dinero
para el rearme, del tema econémico se encargaria Schacht.

Las primeras medidas de Schacht se alejaron de la ortodoxia econémica,
se sumergié en grandes proyectos de obras publicas financiadas mediante
créditos concedidos por el banco central con la técnica de la impresion de dinero.
Estas medidas tuvieron un ligero repunte, el desempleo se redujo de 6 millones

a finales de 1932 a 1,5 millones cuatros afios después.

Mientras en el resto de los paises permitieron que sus monedas se
devaluasen frente al oro, Alemania seguia firme en la decision de mantenerse
en el oro y no devaluar el Reichsmark. Este hecho provocaba que el precio de
los bienes alemanes fuera muy alto y sus exportaciones no fueran competitivas
con el resto del mundo. Ante esta carencia se puso en marcha el llamado sistema
“schachtiano”, donde Alemania pasaba de tener una economia abierta integrada
en occidente a una economia en autarquia, Alemania era una economia llena de
defectos y que dependia enormemente del racionamiento para distribuir los

bienes de consumo.

Schacht abandono todo aquello en lo que creia, justificando su frase
discola de pactar con el diablo con tal de hacer de Alemania una potencia
econdémica. Schacht nunca fue afiliado al partido nazi, es mas siempre estaba
distante a los grandes dirigentes nazis (Himmler, Go&ring, Goebbles), en
ocasiones trataba a estos con desprecio confiando en que Adolf le protegiese.
En ocasiones luchd contra muchas politicas nazis mas extremistas que veia

perjudiciales para la economia del pais.
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En 1937 la ambicidn por el rearme y la deficitaria financiacion empezaron
a provocar conflictos entre Schacht y Hitler; y en noviembre de ese afio tras
enemistarse con Goring, Hitler destituyo del cargo de ministro de Economia a
Schacht. Aun asi este seguia siendo presidente del Reichsbank, y con este cargo
intentd oponerse a la financiacion cada vez mayor por parte del banco central

del déficit presupuestario, ante esta tentativa Hitler le cesé del cargo.

Una vez Schacht estaba fuera del gobierno, los nazis llevaron a cabo
sus tentativas expansionistas y en 1938 trataron de invadir Checoslovaquia, el
plan fue abortado en el Ultimo minuto cuando el primer ministro britanico y el jefe

de gobierno francés se echaron atras haciendo concesiones a Munich.

Tras el estallido de la guerra, Schacht intento pasar desapercibido
retirdindose a su finca de Gulhen. Sin embargo su nombre siempre salia como
sucesor de Hitler en caso de golpe de Estado. El 20 de julio de 1944 tras el
intento fallido de asesinar a Hitler, Schacht fue detenido y encarcelado en Berlin
por el mero de hecho de poder ser usado como rehén o intermediario en futuras
negociaciones con los aliados. Fue enviado al campo de concentracion de
Dachau. Una vez finalizada la guerra, Schacht fue uno de los 24 personajes
procesados en Nuremberg. Finalmente Schacht fue uno de los absueltos al
considerarse que implicacion en el régimen nazi habia finalizado antes de que

estallara la guerra

No obstante, tres dias después de ser puesto en libertad, fue detenido
nuevamente por el estado de Baviera como consecuencia de las leyes de
desnazificacion, aunque finalmente tras una serie de juicios fue puesto en
libertad en 1950. Hasta el final de su vida en 1970, Schacht se negd a admitir

gue hubiera hecho algo incorrecto.

Emile Moreau el que fuera gobernador de la Banque de France se
convirtié en octubre de 1930 en presidente de la Banque de Paris et des Pay-
Bas, pero en 1940 tras la caida de Francia y la ocupacion alemana, el régimen
de Vichy le obligo a dimitir por supuestamente simpatizar demasiado con Gran
Bretafa. Fue el culmen de la carrera de Moreau, el cual siempre lucho por evitar

el dominio financiero britanico. Moreau fallecié en 1940
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Por su parte Norman en la década de los treinta era partidario del
apaciguamiento, una guerra no solucionaria los problemas, y estaba dispuesto
a cualquier cosa para evitarla. A finales de 1939 cuando la guerra era inminente,
Montagu Norman protesto diciendo “Si esta lucha continda Inglaterra esta
acabada”. Norman en su lecho de muerte en 1948 escribio una valoracion dura
de su carrera politica “Nada de lo que hice produjo buenos resultado en el ambito
internacional, o resultado de cualquier tipo, excepto que recolectamos dinero de
un monton de pobres diablos y lo repartimos a los cuatro vientos”, dos afios mas

tarde de estas duras palabras murio.

5.2 SEGUNDA GUERRA MUNDIAL Y EL ACUERDO DE BRETTON WOODS
Tras estallar la segunda guerra mundial en Europa, Keynes se convirtio
en consejero econdmico del ministro de Hacienda britanico, su mision principal
era evitar cometer los errores de la primera guerra mundial. Su idea era pagar la
guerra sin tener que recurrir a la impresiéon de dinero, y con ello evitar la temida

inflacion.

En 1942 Keynes se centré en la planificacion del mundo al acabar la
guerra; en un plan que a diferencia del patrén oro donde los valores monetarios
eran fijos e inmutables, los paises podrian modificar el valor de su moneda
cuando las circunstancias econdmicas los requiriesen. El segundo punto clave
era la creacién de un banco central internacional con el objetivo de evitar la
escasez de reservas de oro, donde se prestaria dinero temporalmente a los

paises necesitados.

Mientras en Estados Unidos trabajaron en una idea muy parecida a la de
Keynes, el artifice del plan en Estados Unidos fue Harry Dexter White
subsecretario de Asuntos Exteriores. Las diferencias entre el plan de White y
Keynes no era mas que el alcance y la magnitud del mismo. Keynes queria que
el fondo estuviera compuesto por 26.000 millones de dolares, mientras que White
valedor de que seria Estados Unidos el cual pagaria la cuenta queria limitarlo a
5.000 millones. Al final llegaron a un acuerdo fijando 8.500 millones de délares.
Keynes fue mas alla y propuso introducir una sancion a aquellos paises que
devaluasen su moneda ilicitamente para acumular una parte excesiva de las

reservas mundiales, Estados Unidos se opuso a esta idea.
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En 1944 con gran parte del plan construido, Estados Unidos invité a 44
paises a una conferencia para discutir la reconstruccién del sistema monetario
internacional una vez finalizara la guerra. La conferencia se inauguroé el 30 de

junio de 1944 en el Hotel Mount Washington de Bretton Woods.

En Bretton Woods el debate principal era el dinero que tenia derecho a
recibir cada pais. Los rusos exigieron que sus derechos crediticios no reflejasen
Gnicamente su poder econémico sino también el militar, y exigieron un trato en
igualdad de condiciones con los britanicos, India queria estar al mismo nivel que
China, los bolivarianos en el mismo que los chilenos, y estos con los cubanos.
Estados Unidos como principal financiador del fondo establecié las cuotas

correspondientes a cada pais.

En los acuerdos, también se decidio la creacién del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional, usando el ddlar estadounidense como moneda
de referencia internacional. Ambas organizaciones empezaron a funcionar en
1946.

El legado de los dos hombres que orquestaron el plan de reconstruccion
conocido como el Sistema de Bretton Woods fue grande. Sentd las bases de la
reconstrucciéon de Europa y Japon después de la guerra, permiti6 que la
economia mundial prosperara durante gran parte de la década de los cincuentas

y setenta sin sufrir crisis financieras.
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6. CONCLUSIONES
Cuando me adentre en este trabajo, mi intencion era explorar y conocer

mas all4 de los aspectos basicos de la crisis bancaria de 1929.

La citada crisis no surgié de manera natural, sino que para buscar las
causas necesarias habria que fijarse en el transcurso de la evolucién del mundo
desde afios atras. La historia en si es una evolucién continua, y en ocasiones es
dificil separar o clasificarlas por apartados, pero siempre hay acontecimientos
gue marcan un cambio con lo que precede. En este caso, el crac de la Bolsa de
Nueva York puso fin a los felices afos veinte y dio inicio a la crisis y al declive
econémico estadounidense. Hay acontecimientos y hombres muy importantes
en el trascurso de la gran crisis de 1929, en este estudio hemos hecho hincapié
sobre todo en los cuatros grandes banqueros de las principales potencias(los ya
mencionados Schacht, Moreau, Norman, Strong) y ademas de ellos cabe
destacar la figura de Roosevelt, de Keynes por sus escritos influyentes en la
época, y de Hitler. Hitler fue un hombre sobre todo listo, ya que aproveché la
situacion por la que Alemania pasaba, para asi aumentar su poder hasta lograr
hacerse con el dominio del pais. Esto fue una consecuencia de la crisis, pero
también supuso un rescate de Alemania, si bien esta recuperacion basada en
las previsiones para la guerra los llevo a la devastacion. Se puede decir que el
tener a Hitler en el poder no era una solucién para los problemas del pais, sino
fue el inicio de otro problema todavia mas grave: el sacrificio judio y la
participacion en la Segunda Guerra Mundial. Cuando se habla de la crisis de
1929, el protagonista indiscutible es Estados Unidos, ya que su importancia
aumento a nivel internacional tras la Primera Guerra Mundial, en la que Europa
atravesaba por una mala situacion. Esto es un suceso importante ya que a partir
de ese momento Estados Unidos se convirti6 en el pais de referencia y con
mayor prestigio sobre el resto de paises. Fue en ese pais donde tuvo lugar el
crac de la Bolsa de 1929. Tanto la innovaciéon como el progreso, asi como la

crisis posterior se trasladaron a todo el mundo desde Estados Unidos.

Una de las enseflanzas que me llevo tras realizar este trabajo, es la
importancia del estado animico y la confianza en los gobiernos por parte de los
ciudadanos. Lo hemos podido comprobar con los casos de Alemania cuando en
1923 se puso fin a la hiperinflacion coincidiendo con el nuevo cargo de Schacht,
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o en la misma Francia cuando en julio de 1926 con la llegada de Poincaré se

estabilizo el franco.

Concluyo con una de las frases que mas me ha marcado como
estudiante, y no es otra que: “Un pueblo que no conoce su historia esta
condenado a repetirla” Napoledn Bonaparte. Aquel que no conoce su historia
estad condenado a repetirla, perfectamente podemos comparar la crisis del 29
con lavivida en la actualidad, porque si algo nos deja la historia es el aprendizaje

a no cometer errores pasados.
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ANEXOS: MATERIAL COMPLEMENTARIO
ANEXO 1: Los principales banqueros del siglo xx

. Montagu Norman:

Banquero britanico del siglo XX que ocup6 el cargo de Gobernador del Banco
de Inglaterra entre 1920 y 1944

Fuente: Imagen recuperada de: Aldrick, P. (2018). Was Montagu Norman a
Nazi sympathiser? Telegraph.co.uk Disponible en:
https://www.telegraph.co.uk/finance/bank-of-england/10214541/Was-Montagu-
Norman-a-Nazi-sympathiser.html [Consultado 31 Oct. 2018].

o Benjamin Strong:
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Banquero estadounidense que desempefio el puesto de gobernador del Banco

de la Reserva Federal hasta su muerte. (1914-1928)

Fuente: Imagen recuperada de Roberts, P. (2000): Benjamin Strong, the Federal
Reserve, and the Limits to Interwar American Nationalism Part I: Intellectual
Profile of a Central Banker Part II: Strong and the Federal Reserve System in the
1920s. Disponible en:
https://www.researchgate.net/publication/256029984 Benjamin_Strong_the Fe
deral_Reserve _and _the Limits_to Interwar American_Nationalism_Part | Inte
llectual_Profile_of _a Central_Banker_Part_Il_Strong_and_the_Federal_Reserv
e_System_in_the 1920s. [Consultado 31 Oct. 2018].

o Hjalmar Schacht

Politico y financiero Aleman que desempefio a lo largo de su carrera una serie
de puestos de gran relevancia en la politica alemana. Fue encargado de la
administracion econémica de los territorios ocupados en Bélgica (1914-1918),
presidente del Reichsbank (1923-1930), ministro de economia del Tercer Reich
(1934-1937) y consejero financiero para los paises en vias de desarrollo hasta
su muerte (1948-1970)
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Fuente: Imagen recuperada de La Segunda Guerra. (2018). Hjalmar Schacht.
Disponible en: https://www.lasegundaguerra.com/viewtopic.php?t=12333
[Consultado 31 Oct. 2018].

. Emilie Moreau

Politico francés que desempefio el puesto de gobernador de la Banque de
France (1926-1930)

Fuente: Imagen recuperada de
https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/btv1b53166560s.item
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ANEXO 2: Imagenes de la hiperinflacion alemana, donde la primera imagen
ejemplifica como el dinero no tenia ningan valor y por ellos los nifios se
dedicaban a jugar con él, y la imagen de la derecha donde los alemanes de a pie
sustituia las carteras por carros para poder transportar las gran cantidad de papel

moneda, un vaso de cerveza por 4.000 millones de marcos.

Fuente: imagenes recuperada de

https://lwww.tarracogest.com/hiperinflacion-alemana-en-1923-un-vaso-de-

cerveza-por-4-000-millones-de-marcos/

ANEXO 3: El Rentenmark fue la moneda emitida por el gobierno de la Republica
de Weimar el 15 de noviembre de 1923 para parar la hiperinflacion alemana de

1922 y 1923, era un papel moneda que no estaba respaldado por el oro.

Fuente: Imagen recupera de
http://lwww.efemeridespedrobeltran.com/es/eventos/noviembre-1/marco-
aleman.-hoy-20-de-noviembre-de-1923-en-alemania-el-rentenmark-reemplaza-

48



al-papiermark-como-moneda-oficial.-un-rentenmark-equivale-a-un-trillon-de-

papiermark

ANEXO 4: jueves 24 de octubre de 1929, mas conocido como jueves negros.
Vemos en las imagenes las grandes colas que se formaron de ciudadanos a pie
para retirar sus ahorros ante la caida de la Bolsa de Nueva York.

FUENTE: Imagen recuperada de
http://historiacontemporaneal3.blogspot.com/2014/02/testimonio-de-un-
afectado-del-crack-del.html

FUENTE: Imagen recuperada de https://igdigital.com/2018/01/wall-street-datos-

bolsa-nueva-york/bomba-wall-street-2/
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http://historiacontemporanea13.blogspot.com/2014/02/testimonio-de-un-afectado-del-crack-del.html
http://historiacontemporanea13.blogspot.com/2014/02/testimonio-de-un-afectado-del-crack-del.html
https://igdigital.com/2018/01/wall-street-datos-bolsa-nueva-york/bomba-wall-street-2/
https://igdigital.com/2018/01/wall-street-datos-bolsa-nueva-york/bomba-wall-street-2/

ANEXO 5: Tabla de datos del nimero de suspensiones bancarias por estados

1921-1929 1930-1933

Estado Numero |Estado Numero
lowa 452 lowa 817
Dakota del Norte 427 Dakota del Norte 785
Minnesota 419 Minnesota 560
Dakota del Sur 392 Dakota del Sur 505
Nebraska 366 Nebraska 470
Georgia 322 Georgia 409
Missouri 293 Missouri 407
Oklahoma 264 Oklahoma 401
Carolina del Sur 225 Carolina del Sur 334
Texas 219 Texas 306
Subtotal 10 estados 3.379 |Subtotal 10 estados 4.994
Los otros estados y D.C 2.032 |Los otros estadosy D.C 3.818
Total 5.411 |Total 8.812

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Federal Reserve Bulletin.
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