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RESUMEN

La crisis econdmica que sucedi6 en EEUU en los afios treinta provoco un
cambio de tendencia en la economia mundial. ¢ Qué es lo que paso realmente?
Una serie de inestabilidades en la economia y desequilibrios econémicos que
van a resurgir en una gran crisis internacional. El trabajo presenta los
antecedentes previos que fueron el detonante de una enorme crisis. Mas tarde,
el desplome de la bolsa de Nueva York, en octubre de 1929. El desastre
econdmico se transmitié al resto del mundo y fue contagiado de diferentes
maneras. Una caida en picado de la bolsa que provocé una crisis financiera y
econdémica tanto en EEUU como en Europa. Finalmente, se describen las
consecuencias economicas, sociales, demogréaficas y politicas de la gran
depresion de los afios treinta. En una Ultima parte, se exponen las distintas
interpretaciones de la crisis haciendo referencia a algunos autores. La causa de
la crisis se explica desde un punto de vista de la oferta monetaria y sus errores
en politica monetaria 0 desde un punto de vista de la contraccion de la
demanda agregada, apoyandose en una intervencion estatal.

Palabras clave: Felices afios veinte, crac bursatil, Gran Depresion de 1930,

consecuencias, interpretaciones

Cddigos de clasificacién JEL: N12 / N22 / N24

ABSTRACT

During the early thirties the economic crisis in the United States of America
created a sequence of events, provoking a change in the world’s economy
trend. But what really happened? This was an outcome of a series of economic

uncertainties and irregularities leading to a major internacional crisis.

The following essay describes the actions triggering the huge crisis known as

“The Great Depression”.

Firstly, the collapse of the New York Exchange in October 1929, leading to a

global economic disaster and manifested in various ways. Secondly, how the
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Wall Street market crash created a financial and economic crisis not only in
United States but also in Europe. In addition, all the economic, social,
demographic and political consequences of The Great Depression are
described. Finally, multiple interpretations of the economic crisis are explained
in reference to some authors, and in a standpoint of the money supply and its
faults in money policy. Furthermore, from a point of view in the reduction of

aggregate demanda and how it relies on state intervention.

Keywords: Happy Twenties, stock market collapsing, The Great Depression of
1930, Consequences, Interpretations

JEL code classification: N12 / N22 / N24
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1. INTRODUCCION

En Estados Unidos comenz6 una crisis de grandes dimensiones que acabo
teniendo repercusiones a nivel global. El andlisis de la crisis de 1929 va a
permitir dar respuesta a algunas preguntas: ¢ Por qué llegamos a una situacion
de crisis econdmica? ¢Cuales son los motivos? ¢(Como afecta una crisis
econdmica al conjunto de la sociedad? ¢ Cémo podemos actuar? ¢En un futuro
se repetira esta situacion? Todas las explicaciones a estas preguntas han sido

el motivo de estudio.

El objetivo general es describir el suceso de la gran depresién de los afios
treinta y cuales fueron las causas que darian pie a una crisis econémica y
financiera mundial. Unos acontecimientos que tuvieron lugar durante la primera
década de los afios veinte y que afectarian a los afios siguientes. El objetivo
especifico es explicar que la gran depresion no solo fue por el crac de la bolsa
de Nueva York de 1929, aunque este si supuso un cambio de tendencia, hubo
otros motivos que fueron un detonante para la gran crisis internacional. Otro
objetivo especifico es argumentar las posibles interpretaciones de la crisis
desde diferentes autores, para poder entender mejor las distintas perspectivas

de los hechos econdmicos que sucedieron.

Dado que el objetivo del estudio serd analizar la crisis de 1929, el tema de
investigacién tiene un sustento tedrico. Se procedi6 a realizar una investigacion
descriptiva y explicativa para conocer con mas detalle la gran depresion de los
afos treinta, identificando las caracteristicas e interpretaciones del fenémeno.
El presente trabajo ha sido disefiado bajo el planteamiento metodolégico del
enfoque cualitativo, puesto que es lo que mas se adapta a las caracteristicas
de la investigacion. Los instrumentos de recogida de informacion fueron
documentos bibliogréaficos, libros, articulos, revistas a través de bibliotecas

digitales, y google académico.

La estructura del trabajo esta dividida en tres partes. El trabajo comienza en un
contexto en el que cual se introducen las causas y las caracteristicas que tenia
la economia estadounidense en los afios veinte, después de la Primera Guerra

Mundial. Una serie de antecedentes que marcaron la economia y fueron el



detonante de la crisis economica y financiera. Causas como la situacion que
dejo el conflicto bélico, desajustes estructurales (sector agrario y sector
industrial), la sobreproduccién en sectores de bienes de consumo, los
problemas monetarios y una especulacion bursétil continuada. En la segunda
parte se expone el desarrollo de la crisis. El desplome de la bolsa de Nueva
York en octubre de 1929, que cambidé la tendencia de la economia
estadounidense, recayendo en una profunda depresion (1929-1932). También
se explica la transmision de la crisis. La contraccion de la actividad econémica
en Estados Unidos se acabd transmitiendo a Europa por diferentes vias,
econOmica, financiera y psicologica. Los paises estaban conectados entre si
por las relaciones que habia entre sus bancos centrales, la red de deudas y por
el sistema monetario que compartian, el patréon oro. Europa tenia una gran
dependencia financiera de EEUU. Debido al estancamiento de la economia y al
panico financiero generado por el crac, surgieron crisis bancarias. En EE.UU
como en Europa, haciendo referencia a algunos paises mas influyentes. En la
tercera parte, se explican las consecuencias que se produjeron tanto
econdémicas, sociales, demograficas y politicas. Y, finalmente, una serie de
interpretaciones de la crisis desde diferentes perspectivas. Autores que
defendian que las causas y hechos econémicos que sucedieron se tienen que
analizar desde un punto de vista de la oferta, apoyandose en las politicas
monetarias y sus errores. En cambio, otros autores con una vision keynesiana,
lo explican desde un punto de vista de la demanda, en la contraccion de la
demanda y con la defensa de una necesaria intervencion estatal. Teorias
econdémicas que nos permitirdn sacar conclusiones de la gran depresion de los

anos treinta.

2. ANTECEDENTES DE LA CRISIS

La crisis de 1929 comenz0 a causa de la caida de la bolsa de Nueva York (24
de octubre), pero lo cierto es que no solo fue esa causa, sino que en Estados
Unidos anteriormente se habian producido numerosos incidentes negativos. El

papel de la caida de la bolsa en el desarrollo de la crisis se ha magnificado ya



que la produccion, las inversiones y los precios ya habian empezado a
disminuir, al menos, unos meses atras. Los precios agrarios mundiales habian
comenzado a descender, y a lo largo de 1929, todos los paises mas influyentes

vieron como disminuia su actividad economica (Krugman y Wells, 2006).

Hay numerosas causas para explicar una crisis de proporciones tan grandes.
En primer término se van a estudiar una serie de rasgos caracteristicos de la

situacién anterior a esa crisis.

2.1 Situacion de la posguerra

La etapa de “los felices anos 20” fue el detonante previo de la crisis de 1929,

de acuerdo con Torres Lopez (2008).

La guerra de 1918, a parte de las numerosas pérdidas humanas y materiales,
tuvo graves consecuencias en la economia internacional de los afos
siguientes. Hubo un cambio de liderazgo econdémico internacional por el

desplazamiento hacia EEUU del centro econémico mundial.

Durante la guerra, la mayoria de los paises europeos descuidaron su
produccion interior para mejorar su fuerza militar, y recurrieron a importaciones
a favor de economias externas como América Latina, Asia y principalmente
Estados Unidos. EE.UU se convertiria a partir de 1924 en el principal acreedor
internacional, incluso para Alemania. El Tratado de Versalles en la conferencia
de Paz de Paris, impuso a Alemania unas duras reparaciones de guerra por los
perjuicios causados durante la guerra, y Alemania no pudo hacer frente por si
misma a estos pagos monetarios. Estos hechos tuvieron consecuencias
desastrosas para la estabilidad de Europa. Las economias europeas se
hicieron mas dependientes de EE.UU a partir de los afios 20, y debido a su

gran endeudamiento, aquellas cada vez eran mas débiles e inestables.

Por esta razon, EE.UU. aprovechd para establecer politicas proteccionistas
mediante aranceles sobre los bienes importados, para restringir las
importaciones de otros paises y fortalecer asi su economia en los mercados

mundiales. Toda esta autoproteccion hizo que la coyuntura para Europa fuera



dificil, con un aumento del paro, caida de su produccién y aumento de su
deuda publica. En 1922, se celebr6 la Conferencia de Génova, que Supuso
cambios para la economia mundial dado que instauré un nuevo patrén oro, que
corrigiera los fallos detectados antes de la Primera Guerra Mundial.
Posteriormente, en 1931, se inici6é con la salida de Gran Bretafia, su abandono.
La modificacion del patron oro consistiria en que la convertibilidad no seria total
sino que el sistema operaria como un Patron de Cambios Oro. Un sistema
monetario cuya principal caracteristica es que la convertibilidad en oro de una
moneda no se hacia de manera directa, sino fijando un valor constante para
cada moneda con respecto al oro. Esto surgi6 por el inconveniente que tenia el
sistema del patron oro, donde la cantidad de dinero en circulacion estaba
limitada por la cantidad de oro existente. Para solucionar la insolvencia y
mejorar las transacciones comerciales, se establecié esta modificacion del
sistema monetario. Aunque la escasez de liquidez se intentd solventar a través
de un aumento en circulacion de la libra esterlina, pese a no tener un respaldo
en oro, cuando comenzo la decadencia comercial de Gran Bretafia y la pérdida
de valor de su moneda, supuso el abandono definitivo del patron oro (1931)

(Eichengreen y Rabasco, 2000).

Todo ello junto con otro cambio que se llevaria a cabo, se acordaria también en

la conferencia reducir la cuantia de las reparaciones de guerra alemanas.

De manera paralela, el crédito estadounidense comenzaria a crecer, dando
paso a una época de expansion y crecimiento econdémico. Esta situacién de
mejora en la actividad econdmica mundial y de prosperidad, daria nombre a lo
gue se denomind los felices afios veinte. Una época caracterizada por un
aumento de la demanda interna, y en donde se desarrollaron nuevos sectores y
actividades, con nuevas fuentes de energia y de nuevos modelos productivos
(taylorismo), pero donde poco se habla de las grandes inestabilidades de la

economia que darian problemas en el futuro.

Los desequilibrios econémicos por el conflicto de la Primera Guerra Mundial
(1914-1918), provocaron grandes desigualdades entre Europa y EE.UU. En

este dltimo habia un gran auge en la industria de bienes de consumo, y la



agricultura a partir de 1924 permitid abaratar los precios de los alimentos

provocando asi un aumento del consumo hacia los bienes manufacturados.

Otro rasgo a tener en cuenta en esta década de los afos veinte, es que la
expansion que estaba teniendo lugar en las empresas se debia a un excesivo
apalancamiento, el endeudamiento como una manera de generar el crédito y
financiarse, podia conducir a su insolvencia. Como también, la excesiva
concentracion de capitales debido a los precios de monopolios que estaban
dandose en la industria y que afectaron a otros sectores muy competitivos
como la agricultura. Lo que llevaria a una situacion de desajuste entre la oferta

y la demanda, que se explican mas adelante.

2.2 Desajustes estructurales

La crisis en el sector agrario fue un detonante fundamental para las tensiones y
conflictos que mas tarde sucederian en la economia estadounidense e
internacional. Feliu y Sudria (2007)

Los cambios estructurales hicieron disminuir la flexibilidad del mercado, tanto
de productos como de factor trabajo, lo que hacia dificultoso corregir las
perturbaciones.

A pesar de las elevadas tasas de crecimiento de la economia estadounidense
durante los afios veinte, su economia tenia varios problemas, tanto en el sector
agrario como en el industrial.

La agricultura, a partir de 1924, presentaba problemas estructurales,
especialmente en las explotaciones productoras de trigo y en el cultivo del
algoddn. La extension de las tierras de cultivo habia comenzado a descender y
se situaban por debajo de las alcanzadas en 1919 tras el conflicto. La mejora
del nivel de vida después de la guerra permitié una sustitucion del pan por otros
alimentos, y esta mejora del bienestar provocé una disminucion de la demanda
interna. ElI consumo per cépita se redujo y a pesar del aumento de la poblacion,
no se pudo compensar esa disminucion, y por tanto, su demanda interna tendio
a caer.

En el exterior las principales economias exportadoras de trigo como Canada,

Argentina y Australia, vieron cdmo se reducian sus exportaciones. El resultado



fue que, en pocos afos, el precio de compra se redujese a la mitad. Esta caida
de los precios agrarios y la espiral deflacionista que estaba teniendo lugar en el
sector durante los afos veinte, no solo afectd a los grandes exportadores, sino
también a numerosos paises occidentales, provocando unas terribles pérdidas
en cuanto a sus ingresos. A partir de 1924, la poblacion que trabajaba en el
sector agrario comenz6 a descender bruscamente. (Oficina del Censo de
Estados Unidos, 1975: 134)

La caida continuada de los precios agrarios, y por consiguiente, la caida de sus
ingresos entre 1928-1929, hizo que se desplomara el consumo y la actividad
global. Las malas expectativas generadas en el sector agrario impidieron que
incluso la deflacién agraria que estaba sucediendo, no se viera compensada
por un aumento del consumo o demanda en otros sectores. Una disminucién
de la demanda interna provocada por la caida de los ingresos y malas
expectativas. Los principales problemas de la agricultura americana eran los
terribles desfases entre la oferta y la demanda que se estaban produciendo, y
la carencia de mecanismos de ajuste de los productores entre ambas, perjudico
aun mas las expectativas.

Esta situacibn estuvo condicionada en todo momento por las politicas
gubernamentales para proteger los ingresos de los agricultores, mediante
politicas de proteccion como aranceles, subsidios. Aun asi, las medidas no
consiguieron solucionar el desequilibrio entre la oferta y la demanda, y la oferta

seguia creciendo por encima de la demanda mundial.

2.3 Sobreproduccién

Una crisis de sobreproduccion muy generalizada en la industria. (Feliu y Sudria,
2007) (Torres Lopez, 2008)

Al desajuste que habia entre la oferta y la demanda, se deben sumar los
cambios tecnologicos, el crecimiento de la produccion y de la productividad
industrial. Estos influyeron positivamente en la mejora del empleo, en especial
de determinados sectores, no en todos, en sectores de produccién de bienes

duraderos (electrodomésticos, automaviles, etc.)
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Desde 1919 hasta el hundimiento de la bolsa, sectores como el de la
electricidad multiplicaron por cuatro su produccion en EE.UU. Desde 1920 a
1925 las ventas anuales de los coches se incrementaron de dos millones a casi
cinco millones, y las de radio de diez mil unidades a 4,4 millones (Torres Lopez,
2008: 44).

Se aumenté por tanto, la productividad en determinados sectores como la
electricidad, la automocion, etc., todos ellos vinculados al consumo o al
suministro de infraestructuras. Este aumento se reflej6 levemente en los
salarios por el aumento de los salarios reales, y se reflejaba también levemente
en los precios de venta, que bajaron poco. De este modo, se produjo una gran
acumulacion de beneficios, aumentando la oferta que estaba ligada al crédito.
En concreto el crédito al consumo, que comenzd a multiplicarse en numerosos
paises. Pronto esa oferta empezd a incrementarse por encima de lo que
demandaba la poblacion. Una gran cantidad de produccion financiada a crédito,
tanto en EE.UU como a nivel internacional, especialmente en los afios veinte.
Una financiacion en la produccion de bienes de consumo practicamente
basada en préstamos bancarios, y donde gran parte de los beneficios de las
empresas destinadas a la produccion de bienes duraderos se desviaban a la
inversion en bolsa. La inversién bursatil sirvi6 como una estrategia para
minimizar el riesgo producido por ese exceso de oferta, y seguir manteniendo

beneficios.

El exceso de produccion termind provocando una disminucion de los
beneficios. La caida de los beneficios cada vez era mayor en numerosos
sectores, lo que desencadend quiebras y despido de trabajadores. Todo ello
provoco una disminucion de los ingresos que agravo la situacion del empleo, y
una posible salida para mantener los beneficios de las empresas hubiera sido

la disminucion de los salarios algo que era bastante impensable.
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2.4 Problemas monetarios

Después de la Primera Guerra Mundial (1914-1918), todos los paises menos
EEUU, vieron como disminuian sus reservas en oro, y por tanto, como

disminuia su oferta monetaria o dinero en circulacion.

Tras la guerra la mayoria de paises no disponian de suficiente oro para
convertir sus billetes. Con el aumento de dinero en circulacion de la economia
estadounidense, aumentaron los precios, lo que provocdé que el poder
adquisitivo y el valor del dinero disminuyesen. Y la idea principal de muchos
gobiernos era el retorno al patrén oro. Antes de la guerra, existio el patron oro
como un sistema monetario para realizar pagos internaciones en el que el valor
de las monedas podia estar respaldado en oro, y los billetes podian ser
convertibles en todo momento. Dicho sistema se abandon6 con el inicio de las

hostilidades bélicas.

Tras la guerra en 1918 se considerd al patron oro como principal motor de
crecimiento para la economia, y como una medida para su recuperacion, por lo

gue se planted de nuevo la conveniencia de restaurarlo.

Numerosos paises establecieron una serie de pautas para reorganizar el
sistema monetario y que el patrén oro volviese, a pesar de lo que ello
conllevaria. La subida de precios y la inflacion generada por el aumento del
dinero en circulacion en la economia estadounidense, hizo que el regreso al
patrén oro estuviera marcado por politicas monetarias contractivas. Una politica
monetaria deflacionista que tenia como objetivo disminuir la liquidez de la
economia y frenar los periodos de inflacion generados. Ejemplo de ello, fue
Alemania, que vivio el fendmeno de la hiperinflacion durante el periodo de
1922-1924. Un desorden monetario provocado por una subida rapida e
incontrolada de precios, debido a la emision de dinero que se llevo a cabo para
hacer frente a los cuantiosos pagos que se le impusieron por los vencedores de
la guerra (las reparaciones de guerra acordadas en el Tratado de Versalles).
En 1923 el Estado aleman empezd a emitir dinero, aumentando el dinero en
circulacion, aumentando asi los precios y reduciendo el valor de su moneda.

Los precios empezaron a subir sin tener una correspondencia con el poder de
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compra real, y esto provocéd que aunque en 1924 la inflacion se estabilizara, se
habia producido un empobrecimiento de los asalariados. Teniendo
repercusiones en ambitos sociales como la ruina de los pequefios ahorradores

y el elevado desempleo.

En otros paises europeos se produjo una pérdida en el valor de sus monedas.
La libra esterlina habia descendido en 1920 al 75% de su valor anterior a la

guerra, el franco al 36% y la lira italiana al 25%( Feliu y Sudria, 2007: 288).

Las diferentes situaciones de las politicas monetarias entre los paises y de sus
diferentes perspectivas en cuanto a su futuro monetario, provocaron grandes
fluctuaciones en el valor de sus monedas con periodos continuados de
depreciacion a partir, sobre todo, de 1922, y grandes movimientos
especulativos, con muy poca regulaciéon por parte del gobierno y de los bancos

centrales.

Esta inestabilidad del sistema monetario y el desorden que estaba ocurriendo
se debi6 a diferentes causas. Por una parte, las reparaciones que se exigieron
a los paises vencidos, en especial, las reparaciones de guerra de Alemania en
el Tratado de Versalles (1919). Alemania tuvo que hacer frente a cuantiosos
pagos, y lo hizo a través de la emision de su moneda, lo que provocod un
aumento descontrolado de los precios y una pérdida del valor de la moneda.
Esta situacion debilité el sistema del patron oro. Por otra parte, la incertidumbre
generada por el regreso al patron oro y en el que no habia un acuerdo
internacional entre los gobiernos y bancos centrales (Feinstein, Temin y
Toniolo, 1997).

Habia un desconocimiento en cuanto a la situacibn que se tenia de cada
moneda. El retorno al patron oro se planteé en la conferencia de Génova en
1922, por parte de Gran Bretafia y Francia. En la conferencia se estuvo de
acuerdo en que no habia suficiente oro para mantener un sistema monetario
estable, como en la situacion anterior a la guerra, y se dio paso a una
modificacion del nuevo patron oro en el que las reservas podian estar formadas
por oro, y por divisas convertibles en oro a su vez, para asi aumentar las
transacciones entre los paises. Los principios en los que se fundamentaba

dicha conferencia constaban de volver a una situacion anterior a la guerra
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recuperando la paridad oro o a través de la fijacion de una nueva paridad que

se ajustara a la realidad monetaria de cada pais (Feliu y Sudria, 2007: 290).

Con este nuevo sistema para resolver el problema monetario, hizo que
aumentase otro factor de riesgo. Al permitir que el patrén oro no estuviera solo
respaldado en oro, sino también en otras monedas, hacia que se propagaran
aun mas las posibilidades de transmision internacional de esos problemas

monetarios.

El patron oro se podia decir que fue finalmente adoptado por Gran Bretafia en
1925 y por Francia en el siguiente afio, y fue desde entonces cuando se podia
hablar de esa vuelta al patrén oro.

La segunda mitad de los afios veinte se caracterizé por politicas monetarias
muy restrictivas como medida para reducir la oferta monetaria. De este modo,
disminuiria la cantidad de dinero en circulacion para evitar los periodos de
inflaciobn generados. Una forma de mantener el sistema monetario del patron
oro que presentaba una situacion muy diferente a la vivida antes de la Primera

Guerra Mundial.

En esta segunda mitad de los afios veinte, la posesién de oro por parte de
EEUU era mas alta que en otros paises, y sin embargo este incremento de las
reservas de oro no siguio los del ajuste automatico. El incremento de oro no
llevé a un aumento del dinero en circulacién que provocaria el aumento de
precios. Las autoridades estadounidenses llevaron a cabo una esterilizacién
monetaria como medida de politica econdmica, para evitar el efecto negativo
qgue supondria el aumento de la masa monetaria. La esterilizacion de oro por
parte de EEUU se produjo con la finalidad de que las entradas de capital no
perjudicasen a su economia y evitar asi, la inflacion. El aumento de los precios
y, por tanto, el dinero en circulacion perjudicaria a su balanza comercial,
perdiendo competitividad en sus exportaciones. La oferta monetaria disminuia
a pesar de que las reservas en oro aumentaban. En EEUU en 1928 la oferta
monetaria bajo un 31% y sus reservas en oro aumentaron un 21% en el mismo
periodo (Torres Lépez, 2008: 48).
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El retorno al patrén oro estuvo caracterizado por una ausencia de liderazgo y
de cooperacion por la situacion posterior a la guerra (Temin, 1995). Eso
provoco que los problemas de funcionamiento se manifestaran en una menor

flexibilidad de los mercados de trabajo y del comercio internacional.

Una situacion de inestabilidad monetaria dado que el sistema financiero
internacional era débil porque el nuevo patron de cambios oro (Conferencia de
Génova) valia para apoyar dos monedas, el ddélar o la libra esterlina, y la
moneda que la divisa tenia como apoyo. Estas debilidades en el sistema
monetario se podian transmitir de manera rapida entre paises junto con los

desequilibrios externos.

El restablecimiento del patron oro internacional no supuso ninguna solucion en
el periodo de entreguerras (1918-1939). Los gobiernos establecian
mecanismos de ajuste de déficit exterior o superavit exterior de tal manera que
disminuian y aumentaban la masa monetaria de manera no acorde a su nivel

de reservas, y sin ninguna disciplina (Feliu y Sudria, 2007).

2.5 Especulacion bursatil

El contenido de este apartado sigue lo tratado por Feliu y Sudria (2007).

El crac de octubre de 1929 se produjo después de un largo periodo de euforia
bursatil. ElI exceso de capital disponible en los afios veinte en EE.UU, y en
otros paises fue la raiz de la especulacion bursatil, y lo que provoco el famoso
crac de la bolsa de Nueva York en Octubre de 1929.

A partir de la guerra en 1919, Estados Unidos tenia grandes cantidades de oro
y presentaba un saldo positivo en su balanza de pagos. En cuanto a la deuda
publica, en 1920 el gobierno de EE.UU no retir6 los bonos de guerra, aunque si
que tenia medios suficientes para hacerlo. Los intereses de los bonos de
guerra eran muy altos y suponian una inversion segura para los capitales
europeos, Yy la unica forma de que fueran menos atractivos era aumentando su
cotizacién para que el tipo de interés bajase. Como al gobierno de EE.UU le
interesaba la retirada de los bonos de guerra, en 1925 se empezaron a
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comprar en bolsa. El gobierno hizo que esto fuese aun mas atractivo,
aumentando la circulacion monetaria y que la mayor parte de ese dinero
cayese en manos de los inversores. Estos destinaron su dinero a otros activos

bursatiles, alimentando cada vez mas las tendencias especulativas.

Otros dos factores que alimentaron la especulacion fueron la propaganda y las
facilidades para invertir en bolsa. Politicos optimistas y grandes empresarios,
difundian en los medios de comunicacién los beneficios de invertir en bolsa y
mucha gente que no tenia en mente y no se habia planteado nunca invertir en
bolsa, con los pequefios ahorros que tenian, comenzaron a hacer inversiones
bursétiles a través de las llamadas sociedades de cartera. Las sociedades de
cartera suelen prosperar en momentos de alza de las cotizaciones, y la
especulacién en las carteras era el doble debido a la captacion de capitales
ajenos. Las cotizaciones empezaron a crecer en 1926 y al mismo tiempo se
producian ampliaciones de capital y emisiones de nuevos titulos. En algunos
casos, para evitar la bajada de las cotizaciones, la sociedad compraba sus
propias acciones, lo que suponia que el capital de la cartera apenas tenia

activos de otras empresas.

Uno de los factores mas relevantes que hay que destacar fue la costumbre de
invertir a crédito, potenciando aun mas la especulacion a partir de 1927. Los
brékers de bolsa aceptaban compras con pagos aplazados en el que el dinero
no se desembolsaba en su totalidad. Lo que permitia que se utilizara a su vez
las mismas acciones para obtener crédito de prestamistas y estos a su vez de
los fondos de la Reserva Federal. Esto provocaba un efecto multiplicador que
hizo que la especulacion burséatil aumentase de manera exagerada, y que solo
se viera beneficios extraordinarios en el valor de las acciones. En enero de

1928 el valor de las acciones se habia quintuplicado, a causa de esa ceguera.

La especulacion bursatil se disparo rapidamente en el tercer trimestre de 1929.
Los inversores tenian buenas expectativas en que el valor de las acciones se
incrementase con el paso del tiempo e iban adquiriendo acciones en el
mercado de valores. Lo que suponia que el valor de las acciones se fuera

incrementando con el tiempo, y acercara a los pequefios inversores a comprar
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acciones por los beneficios que podian generar. Cada vez se amplian mas las

emisiones de nuevos titulos del mercado de valores.

3. CRAC DE LA BOLSA DE NUEVA YORK EN 1929

3.1 El desplome de la bolsa

La especulacion bursatil seguia creciendo sin precedentes, y para frenar la
especulaciéon continuada, el 8 de agosto de 1929, la Reserva Federal de Nueva
York subi6 la tasa de descuento del 5 al 6 por cien e inmediatamente
comenzaron a disminuir los créditos de los brokers (Galbraith, 1976). El indice

de la bolsa empezé a caer rapidamente a partir del 3 de Octubre.

Cada vez las inyecciones nuevas de capital en la bolsa eran menos frecuentes
y, como en todas las etapas de una crisis, después de esa euforia financiera,
burbuja especulativa, comenzé el panico y las prisas por liquidar las
inversiones. El jueves 24 de Octubre, se producira lo que muchos economistas,
politicos y financieros negaban que pudiera pasar, el hundimiento de la bolsa
de Nueva York. Con sucesivas bajadas en las cotizaciones durante los dias
siguientes (viernes 25 y lunes 28), las cotizaciones se desplomaron de manera
drastica. Ese descenso provocé la liquidacién constante de los avales y la
caida del volumen de préstamos bursétiles. Los inversores atrapados en el

panico comenzaron a vender sus acciones para evitar las cuantiosas pérdidas.

Finalmente, el martes negro, 29 de Octubre de 1929 la bolsa comenzaria a

caer en picado. El desplome seria generalizado (Feliu y Sudria, 2007).

Los inversores se habian endeudado por los créditos, los beneficios
empresariales se paralizaron, y los bancos empezaron a tener problemas.
Numerosos bancos quebraron, y las entidades no pudieron recuperar los

préstamos que habian concedido a los especuladores bursatiles.

Los intentos que las autoridades habian hecho para evitar la catastrofe habian

sido completamente indtiles. La caida en picado de las cotizaciones, y las

17



pérdidas por el desplome fueron cuantiosas. Atrapados por el panico con
numerosas ventas de sus acciones y retirada de sus depositos en los dias
negros de octubre. Una disminucion de la actividad econdémica y con un
aumento continuado del desempleo. So6lo en los tres dias, se perdieron
100.000 puestos de trabajo y se calcula que alrededor de un millébn de familias

pasaron a encontrarse en la completa ruina (Torres Lopez, 2008: 25).

3.2 Latransmision de la caida bursatil

Vamos a explicar la transmision de ese hundimiento de la bolsa con las ideas

proporcionadas por Gabriel Tortella (2000).

Como hemos visto anteriormente el desplome de la bolsa de Nueva York de
1929 no fue la Unica causa que llevé a una crisis de grandes dimensiones. Un
conjunto de inestabilidades econdmicas que sucedieron en la economia
durante los afios veinte, fueron el detonante de una crisis econdmica y

financiera global.

La caida de la bolsa no fue la causa principal de la gran depresién, pero el crac
de la bolsa si que provoc6 un cambio de tendencia que agravo la depresion y la
difundié al resto del mundo. Tanto las dificultades y fragilidades econdmicas
acontecidas afios atras, como el desplome de la bolsa, llevaron a una
contraccion de la actividad econdémica, no solo en EEUU sino a escala mundial.
El contagio de la crisis seria generalizado a todos los sectores econémicos y
economias, que, junto con las inadecuadas medidas de politica econémica y

monetaria, agravarian ain mas la situacion.

En los afios veinte, la economia de EEUU era fragil por una serie de
circunstancias econdmicas ya explicadas. Los mecanismos que hicieron que, a
partir del crac de 1929, la crisis se transmitiera al resto del mundo, provocaron
que los problemas econdmicos afectaran a escala global. La transmision al
resto del mundo tuvo graves repercusiones en los paises europeos e

iberoamericanos.
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Europa era muy dependiente de los préstamos estadounidenses y, sobre todo,
Alemania por las reparaciones de guerra que le exigieron en el Tratado de
Versalles. EEUU concedio préstamos a Alemania para eliminar sus deudas.
Los préstamos estadounidenses se encarecieron a partir de 1928, por ese
atractivo que resultaba ser la Bolsa de Nueva York, y como inversion
alternativa para obtener beneficios debido a la limitacion que habia en la
produccién por esa disminucion en la demanda real de la economia. Més tarde,
en 1929, llegaria una situacion de panico que llevaria consigo una retirada de
créditos por preferir la liquidez y por la aversion al riesgo. Y esa falta de crédito
estadounidense y su encarecimiento, afectaria gravemente al sistema de
crédito aleman. Debido a la situacion financiera por la disminucion de crédito

estadounidense, la actividad econémica global acabo reduciéndose.

La transmision de la crisis se haria por tres vias: financiera, econémica y

psicoldgica.

La transmision financiera fue consecuencia de la reduccion del crédito
estadounidense que afectd a los paises europeos. La crisis financiera por esa
contraccion de crédito estadounidense supuso una contraccion de créditos para
numerosos paises europeos dado que estaban conectados entre si, por las
relaciones que habia con los bancos centrales, las red de deudas entre los

paises, y por el sistema de patrén de cambios oro.

No solo hubo una transmisién financiera sino también real, que afectaria al
comercio internacional. Una contraccién de crédito estadounidense que hizo
disminuir la renta del pais, y repercutié sobre sus importaciones, afectando de
esta manera al comercio internacional, y no solo al comercio sino también al

liderazgo econémico de EEUU.

La situacidn termind agravandose por el establecimiento de medidas
proteccionistas, impuestos sobre las importaciones con la finalidad de proteger
la economia estadounidense. La disminucién del comercio internacional que
sucedio, estaba influida en gran parte por el grado de dependencia que tenian

los paises entre si.
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Otro factor a tener en cuenta y que llevaria a la transmision de la crisis, a parte
del punto de vista tanto financiero como real que acabamos de hablar, seria el
factor psicolégico que dicha situacion provocd. Los grandes clientes de los
bancos al enterarse que el sistema bancario estadounidense no fluia como
antes en abundancia y seguridad, y que tenia graves problemas de liquidez,
tomaron precauciones y retiraron sus depdésitos y posiciones que tenian mas
arriesgadas. El ambiente de panico que se generd y la desconfianza del publico
hacia sus bancos hicieron que retiraran sus depdsitos de dichos bancos. Todo
ello puso en aprieto al sistema bancario nacional, contribuyendo a una

inestabilidad global.

3.2.1 Crisis bancarias

Tras el desplome de la bolsa de Nueva York, se produjo un colapso bancario
por el panico desatado en los dias negros de Octubre. Con numerosas
retiradas de crédito que hicieron disminuir la liquidez. El descenso de crédito
estadounidense provoco que el efecto en los paises europeos se manifestase
en grandes crisis bancarias. Las crisis bancarias que tuvieron lugar tanto en

Estados Unidos como en Europa pusieron en peligro la estabilidad financiera.

3.2.1.1 EEUU

La desestabilizacién financiera provocada por el hundimiento de la bolsa de
Nueva York hizo que los agentes econémicos, atrapados por el panico, tuvieran
que salvar su liquidez con la posterior retirada de sus activos financieros y
depodsitos. EI ambiente de péanico generd desconfianza y poca seguridad
bancaria. Los bancos no pudieron atender a la demanda de los ahorradores por
no tener solvencia, y esto llevo a que numerosos bancos quebraran. Uno de los
impactos méas devastadores de la crisis fue la cadena de quiebras bancarias en
Estados Unidos. Hubo tres oleadas consecutivas. La red de bancos de Estados
Unidos estaba situada en el propio estado y no fuera de él. Los bancos estaban

concentrados geograficamente, lo que suponia que habia poca diversificacion y
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un mayor riesgo sistémico de sufrir contindas quiebras. Los desequilibrios
econdmicos se podian contagiar de una manera mas facil. En 1930, el colapso
bancario se debid al panico en los principales centros econémicos de Nueva
York y Los Angeles. Entre noviembre y diciembre quebraron méas de 600

bancos. Un colapso bancario garantizado en varias regiones.

La crisis bancaria en Estados Unidos se debié a la insolvencia y falta de
liquidez. Una contraccion de la economia que llevo a una situacion de colapso
bancario. La caida del precio de las acciones, la suspension de pagos, y la
retirada masiva de los fondos de los ahorradores, llevo a numerosos bancos a
la quiebra. Las quiebras hicieron aumentar la intermediacién crediticia,
afectando a las pequefias y medianas empresas, y a la produccién e inversion
de estas. Una financiacibn mucho mas costosa que acab6 agravando la

depresion.

La caida masiva de los bancos contribuyé a que la base monetaria de la
economia estadounidense disminuyese, y esto contribuy6é a la generacion de
periodos deflacionistas. La gente preferia mantener su dinero liquido antes que
hacer inversiones en bienes, dado que los precios continuaban bajando. Todo
ello llevé a una contraccion del crédito, a la suspensién de pagos y una

deflacibn muy notable en la economia estadounidense.

3.2.1.2 EUROPA

En 1930 la economia europea entrd en recesion por el hundimiento de la bolsa,
y en 1931, colapsé el sistema bancario dado que tenia graves problemas

estructurales.

En Europa occidental la crisis financiera no fue hasta 1931, con la quiebra de la
institucion financiera mas grande del pais austriaco, el Creditanstalt. La quiebra
del principal banco de Austria se contagié a paises del centro y del este de
Europa. El poderoso banco controlaba alrededor de un 60% de las empresas
austriacas y supuso la quiebra de un gran nimero de instituciones financieras.
Las pérdidas del banco fueron masivas y debido a la desconfianza que se
habia generado, se retiraron muchos fondos rapidamente. El panico generado
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afectd a las economias extranjeras. Algunos paises europeos fueron al banco
austriaco a pedir sus reintegros, y estos no pudieron hacer frente a la solicitud
de los préstamos que les habian concedido. Las deudas del Creditanstalt,
segun la nacionalidad de los acreedores, especialmente eran con britanicos,

estadounidenses, franceses, holandeses y suizos. (Gil Aguado, 2001)

La quiebra del banco austriaco también arrastro a la poderosa banca alemana.
La desconfianza se transmitié de Viena a Berlin y en muy pocas semanas hubo
numerosas retiradas de fondos, ademas, al convertir la moneda local en
dolares hubo una fuga de capitales que perjudic6 al marco aleman. Los
problemas financieros se extendieron, y llevaron al cierre de grandes bancos
alemanes como el Dresdner Bank y el Deutsche Bank. La paralizacion del
sistema bancario germano se transmiti6 a paises europeos, con quiebras y
suspension de pagos en lItalia, Checoslovaquia, Hungria y otros paises del

este.

El contagio de la crisis financiera hacia Alemania y paises centro europeos,
planted un cambio y una posterior eliminacion del patron oro en Gran Bretafia.
Tras la profunda crisis bancaria en Alemania, en junio de 1931, se contagi6 a
Gran Bretafa, Francia y de nuevo a Estados Unidos.

En Gran Bretafia la crisis fue menos brusca, y comenzo en el sector financiero
en 1931, con la retirada de capitales procedentes del Banco de Inglaterra. Y
con el posterior abandono en 1931 del patron oro. La emision de dinero por
parte de Gran Bretafia no se correspondia con su nivel de reservas, esto llevo
a un aumento de la masa monetaria y una pérdida del valor de su moneda. El
abandono del patrén oro por parte del banco de Inglaterra llevo a otros 21

paises europeos a su abandono durante los afios siguientes.

En Francia los efectos fueron mas tardios. No en todos los paises europeos les
afectd la crisis en igual proporcion. En las economias europeas habia grandes

bancos que dominaban la economia.

La gran depresion de los afios 30 tuvo un gran impacto en el sistema bancario
provocando grandes quiebras en instituciones financieras. Existia una debilidad

bancaria en ciertos paises, que tras una serie de medidas de politica
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econdémica erréneas llevaron a la inflacion, hiperinflacion y desfases en los
balances bancarios. En los afios veinte algunos paises como Alemania, cuando
sus autoridades emitieron dinero para hacer frente a los gastos de la guerra,
provocaron en su economia continuos periodos de inflacion. Incluso se llegé a
alcanzar hiperinflacion en 1923. Un desequilibrio econémico que tuvo
consecuencias en los afios siguientes. La mayoria de los paises deudores de
Europa Central acumulaban desequilibrios en sus activos y pasivos, y esto hizo
qgue los bancos fueran mas vulnerables. Ademas, algunos bancos britanicos
(bancos de inversiones) tenian grandes cantidades de crédito en el exterior, lo
que les hizo mas vulnerables a las crisis de otros paises. (James 2001,
Accominotti 2010). Los bancos sufrieron pérdidas en el valor de sus acciones, y

a medida que su cotizacion descendia, iban recortando préstamos.

Hubo una serie de medidas que se adoptaron como una estrategia para
gestionar la crisis financiera. Medidas para estimular los mercados
interbancarios y los préstamos bancarios, como la provision de avales del
Estado, la recapitalizacién de los bancos con dinero publico, y la creacién de
“bancos malos” para ajustar el balance bancario. Estas medidas se llevaron a
cabo en 1931, sobre todo, en Alemania, que fue el epicentro del derrumbe en
Europa Central. En Alemania se reorganizé el sistema bancario mediante la
fusion de instituciones financieras mas débiles e inyectando dinero publico. El
banco central aleman (Reichsbank), en diciembre de 1932, creo un “banco
malo” para absorber los activos de dudoso cobro. Dos instituciones financieras

para sacar los activos de los balances de los bancos y las empresas.

Las quiebras bancarias jugaron un papel fundamental en la crisis mundial de
1931. En 1931, los bancos eran vulnerables, con una politica monetaria

deficiente y una deflacion monetaria (Temin, 2008).
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4. CONSECUENCIAS DE LA CRISIS DE 1929

Las consecuencias que se generaron a raiz del crac de la bolsa fueron
enormes. Hubo un cambio de tendencia, dando paso a una gran depresion a
nivel mundial. En los afios treinta no solo hubo un desastre econdmico
generalizado, con la quiebra de numerosos bancos y empresas, sSino que

también hubo unas consecuencias sociales, demogréficas y politicas.

4.1 Econdmicas

Las consecuencias econdémicas fueron muy graves, con una cadena de
quiebras bancarias. Una profunda recesion en la economia mundial. El colapso
bancario provocé una suspension de pagos, y los bancos no pudieron
desembolsar el dinero que les habian concedido a las familias y empresas. La
financiacion se hizo mucho mas dificil y costosa, provocando una contraccién
de la economia en todos los sectores, tanto en las empresas como en las
familias. Una disminucibn de la demanda agregada en la economia
estadounidense. Todo ello condicionado por politicas econémicas y monetarias
contractivas, nada favorables para inyectar liquidez en la economia (Temin,
1995).

La produccion industrial descendi6 de manera notoria. En 1932, en la
economia estadounidense, la produccién industrial se redujo casi a la mitad, y
su producto interior bruto en un 27%. Los sectores mas afectados fueron la
agricultura, con una disminuciéon del 70% en sus ingresos, la produccion en
bienes de consumo, y los sectores de la industria pesada (metalurgia, petrolera
y quimica). Alemania también fue un pais en el que su produccién industrial se
redujo a casi mitad y su producto interior bruto disminuyd en un 23%.
(Zamagni, 2000: 186)

Tanto Estados Unidos como Alemania fueron dos de los paises mas afectados
en la gran depresion de los afos treinta. EEUU era el principal acreedor y
estaba muy integrado en la economia internacional. Por otro parte, Alemania
era deudora y tenia que hacer frente a las reparaciones de guerra que se le

impusieron, por lo que fue uno de los mas afectados. A ambos paises les
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afecto la crisis aunque de diferente forma. En cambio, otros paises que tenian

menos relaciones comerciales y no les afecto tanto la crisis.

En el aspecto del comercio, hubo una contraccion del comercio internacional.
El comercio de EE.UU pas6 de mas de 3.000 millones de doélares de oro a
principios de 1929 a menos de 1.000 a principios de 1933, una caida cerca del
70 por ciento en cuatro afios (Tortella, 2000: 173). La depresion de los afios
treinta en Estados Unidos dio paso a un proteccionismo. La tarifa arancelaria
llamada Smoot-Hawley, establecida en junio de 1930 por el presidente Hoover,
incrementd los impuestos a la importacion de los productos con la finalidad de
proteger a los granjeros y a las empresas estadounidenses. La ley de
Aranceles Smoot-Hawley empeord la depresion y redujo el volumen del
comercio internacional. Hubo una disminucién de las relaciones comerciales
internacionales y ademas, cada pais optdé por politicas proteccionistas que

hacian mas dificil la salida de la crisis de una manera conjunta.

En Europa, las politicas llevadas a cabo fueron similares, tratando de defender
cada pais sus propios intereses econdémicos. Las politicas proteccionistas y
contractivas entre los paises, con grandes imposiciones arancelarias,

agravaron aln mas el comercio.

Esta politica proteccionista de empobrecer al vecino, llevdo a muchos paises a
responder de la misma forma elevando sus aranceles, y se llevé a cabo una
practica llamada politica de limitaciones cuantitativas al comercio, donde no
solo se imponia una tasa sobre las importaciones, sino también una serie de
cuotas méximas. El Estado repartia esas cuotas entre los comerciantes por
medio de licencias de importacidén y se negociaban acuerdos mediante tratados
bilaterales, estableciendo acuerdos que podian hacer aumentar la corrupcion.
También se efectuaron acuerdos de trueque, pues evitaban problemas de
intermediarios, permitian ahorrar divisas, y resolvian problemas de control de
cambios (Tortella, 2000). Con este tipo de acuerdos buscaban mantener el
comercio sin mover oro, ya que no habia ningun tipo de acuerdo monetario.
Uno de los paises durante los afios treinta que llevé a cabo esta practica fue

Alemania.
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Incluso Gran Bretafia respondio de la misma manera. Habia sido un pais con
casi noventa afios de libre comercio optd por un nacionalismo econémico. Con
el fin de proteger sus productos y mercado interno se paso del librecambio al
proteccionismo. En la Conferencia de Ottawa en 1932, con la finalidad de
debatir la grave crisis econdémica y las posibles medidas para su salida, se
acordo eliminar el libre comercio. La respuesta del Reino Unido fue estrechar
sus relaciones comerciales con la Commonwealth y con el Imperio
(Eichengreen, 1996). Dentro de la Commonwealth las tarifas arancelarias eran
reducidas, en cambio, para el resto del mundo impusieron unas tarifas y
barreras al comercio muy elevadas. Tanto EE.UU como Gran Bretafa, eran
dos grandes paises influyentes en el comercio internacional, que junto con la
caida de la demanda provocaron una contraccién del comercio internacional.

Una guerra arancelaria en la que numerosos paises se vieron afectados.

4.2 Sociales

El cierre de muchos negocios hizo aumentar considerablemente el paro. La
economia presentaba deflacién por la disminucién de la oferta monetaria, y la
bajada de precios hacia que los empresarios no pudieran alcanzar los
beneficios necesarios para salvaguardar sus negocios. Las empresas tuvieron
gue cerrar sus negocios por las grandes pérdidas, y se aumentoé el desempleo.
Un descenso de la actividad econémica preocupante, y un enorme desempleo.
Muchas familias se quedaron en la completa ruina. Las cifras de paro se

multiplicaron en los afios siguientes a la crisis de 1929.

En un primer momento la economia estadounidense, en 1930, tenia alrededor
de cuatro millones de parados, un 8,8% de la poblacion activa en paro. Y ya en
1932, se pasaron a cifras muy altas, con un 24% de la poblacién activa que se
encontraba en paro (alrededor de 12 millones de personas). Las ciudades
estadounidenses se llenaron de parados, y con personas que lo habian perdido
todo, sus hogares, y viviendo en la calle. Durante la gran depresion se aumenté

la tasa de suicidios. En 1933, se suicidaron alrededor de 30.000 personas.
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En Europa los efectos de la gran depresion afectaron, sobre todo, a Alemania,
Austria y Polonia, donde una gran parte de la poblacion se encontraba
desempleada. Habia muchos grupos sociales que estaban arruinados y
parados, y muchos optaron por trasladarse del mundo rural al mundo urbano

con la finalidad de encontrar mejores oportunidades.

No todos los grupos sociales sufriran la crisis de igual manera. La crisis habia
favorecido que hubiera una mayor diferencia entre las clases sociales, y acabo
provocando una mayor desigualdad social. Los obreros junto con los
agricultores (pequefios y medianos), se vieron afectados por la caida de
precios y sus ingresos disminuyeron. Muchos de ellos habian perdido su
capacidad adquisitiva, y algunos que no estaban en una clase social baja,
pasan a formar parte de ella. Muchos agricultores y obreros se arruinaron

completamente.

4.3 Politicas

Un malestar en las masas sociales que se proyectd en el terreno politico.
Desde una perspectiva mas amplia y general, los efectos sociales y politicos de
la Gran Depresion se manifestaron en una lucha de clases que agravé la
situacién de la economia estadounidense. A raiz de la lucha entre clases y
partidos, surgen debates, sindicatos para la regulacién laboral, un control por
parte del Estado, etc. Van a aumentar el nimero de afiliados a partidos, los
partidos mas radicales (comunismo y fascismo). Una de las consecuencias
politicas que mas destaco durante la crisis fue el auge de los movimientos
fascistas. Una situacion que se da, sobre todo, en los afios treinta en Europa.
La lucha de partidos y el miedo a una revolucion obrera por parte de los

partidos autoritarios o fascistas.

La crisis provocé una transformacion en principios e ideologias politicas. Todas
las diferencias ideoldgicas por parte de los diferentes partidos llevarian

finalmente a un segundo conflicto bélico.
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4.4 Demogréaficas

Desde el punto de vista demografico, hubo un descenso demografico. El
descenso demogréfico se debia a la disminucién de la nupcialidad y natalidad,
y al aumento de la mortalidad infantil y senil. La gran depresion en los afios
treinta provoco, sobre todo, en clases medias y bajas, una situacién de hambre,
miseria y muerte. En las distintas economias se llevaron a cabo medidas

diferentes para suavizar la crisis.

En EE.UU, hubo un descenso de la natalidad y el gobierno negé la entrada de
inmigrantes. En las democracias liberales se intent6 restringir la natalidad para
evitar los efectos sociales negativos, como el aumento del paro. Mientras que
en Europa, en paises con regimenes totalitarios o fascistas, establecieron

politicas para favorecer el crecimiento de la poblacion (Liva-Bacci, 1994).

5. INTERPRETACIONES SOBRE LA CRISIS

Se desarrollé una gran crisis internacional, y las causas de la crisis han sido

discutidas en profundidad por numerosos autores.

Durante la crisis de 1929 surgieron numerosos debates econdémicos por las
medidas de actuacion que se llevaron a cabo. El colapso del mercado de
valores en 1929 y el estancamiento economico, fue un reflejo de las
imperfecciones que tenia el mercado, y de las dificultades que presentaban los
diferentes paises para establecer mecanismos o instrumentos monetarios que

reactivasen la economia.

Surgen teorias econdmicas que van a servir como analisis para explicar las
posibles causas y hechos econémicos que llevaron a la gran depresion de los
anos treinta. A través de las teorias econOmicas se estudiaran y analizaran las
diferentes variaciones en los agregados macroecondémicos. Unas variaciones

en la economia anteriores a la crisis que traerian consecuencias catastroficas.
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Las causas de la gran depresidon se pueden explicar desde diferentes
corrientes de pensamiento (teorias econdmicas). Desde la perspectiva de la
economia keynesiana (lado de la demanda) o desde el punto de vista de la

teoria monetarista (lado de la oferta).

5.1 Teorias econdmicas clasicas

Dentro de la econdmica clasica se engloban teorias como la teoria neoclasica y

monetaria.

Los economistas neoclasicos defienden que el mercado tiende hacia el
equilibrio por si solo. Un ejemplo de ello seria el principio de la Ley de Say, en
el que toda oferta genera su propia demanda para cualquier nivel de
produccion y empleo. Es decir, se autorregula el mercado, y los desequilibrios

econdémicos nunca van a ser permanentes, siempre seran pasajeros.

Con el crac de la bolsa y la posterior depresién de los afios treinta, los
argumentos de la economia que por si sola tiende hacia el equilibrio, son
discutidos y criticados. En los debates se reconocié que no toda oferta genera
su propia demanda, y que la crisis que sucedio fue una consecuencia de ese
desequilibrio. Un desequilibrio en el que la oferta crecia por encima de la
demanda. La sobreproduccion y el no frenar ese exceso, llevd a una situacion
de pérdidas econdémicas, que acabarian afectando a las empresas y al empleo.
Un cierre de empresas generalizado, y con un desempleo en la economia
estadounidense cada vez mayor. Todo ello, se acaboé traspasando a los paises

europeos.

Desde la perspectiva de la oferta, la teoria monetaria esta representada por
dos economistas, Anna Schwartz y Milton Friedman. Dos economistas que
lideraron la doctrina monetarista e impulsaron estudios monetarios durante la
etapa posterior a la gran crisis internacional de los afios treinta. Ellos iniciarian
un movimiento de ideas opuesto al keynesianismo, que mas adelante se

detallara.
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El monetarismo defendia una politica monetaria dirigida por el Banco Central,
que controlase la oferta monetaria de la economia estadounidense, es decir, la
masa monetaria o el dinero en circulacion. La Reserva Federal ajustaria esta
masa a través de un aumento o disminucion de la tasa de descuento, y esta
seria un buen indicador de la politica monetaria, expansiva o contractiva. Para
que esto sucediera y se pudieran evitar desequilibrios econdmicos, la masa
monetaria debia evolucionar de manera constante. La oferta monetaria tendria
que ser proporcional a la demanda monetaria a largo plazo. Los agentes del
mercado al tener expectativas racionales pueden anticipar el comportamiento
de la politica monetaria como también la actuacion del Banco Central (Romer,
2006).

Para los monetaristas el pilar fundamental era la estabilidad monetaria. Para
que la politica monetaria expansiva tuviese un efecto positivo sobre el
desempleo, la politica econdmica no tenia que tener problemas estructurales.
Una politica monetaria con errores y una inestabilidad en el nivel de precios
llevaria a una incertidumbre en los agentes econdmicos, que acabaria

afectando al ingreso nacional.

Defendian que la politica monetaria (el control de la oferta monetaria) era un
factor fundamental para la gestion de la economia, sobre todo, para evitar las
posibles fluctuaciones en la actividad econdmica. Atribuian que la causa de la
gran depresion de los afios treinta la tenia la Reserva Federal Americana, que
establecié medidas erroneas. Tanto Anna Schwartz como Milton Friedman
argumentaban que los mercados tienden al equilibrio. Sin embargo, si la oferta
monetaria esta desequilibrada, se podrian producir errores (Crafts y Fearon,
2016: 271). Es lo que sucedio en la crisis del 29, una falta de disciplina en los
ajustes de la masa monetaria, que se regulaban sin tener en cuenta el nivel de
reservas en oro. Se gener6é un gran debate en EE.UU, y en otros paises
deudores, en el que el sistema monetario del patron oro podia perjudicar a la
politica monetaria. Los paises tenian diferentes perspectivas en cuanto al
futuro monetario. Una falta de acuerdo y una incertidumbre que gener6 un gran
desorden monetario. Paises como Alemania, cuya alternativa para hacer frente
a los gastos de la guerra era la emisién de dinero, generando de esta manera,

una inflacion descontrolada. Una inestabilidad de precios que afectd a su
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politica econdmica. Otros paises europeos, como Gran Bretafia, aumentaron
su dinero en circulacion. El aumento de sus transacciones comerciales acabo
teniendo consecuencias en su economia, con una pérdida en el valor de su

moneda, y una salida posterior del patron oro en 1931.

Medidas erréneas por parte de la Reserva Federal Americana que agravaron la
Gran depresion de 1929-1933. En 1929, se llevo a cabo una politica monetaria
muy estricta para controlar la especulacion bursatil, y paralelamente las
reservas monetarias seguian cayendo. Mas tarde, en 1930 se establecié una
politica monetaria expansiva, con una bajada de la tasa de descuento para
estimular e inyectar liquidez en la economia. Segun los monetaristas, se
incumpli6 la Ley de la Reserva Federal, cuyo objetivo era frenar el panico
bancario y las quiebras bancarias que sucedieron en octubre de 1930. La
Reserva Federal no actué como debia y la tasa de descuento volvié a subir en
otofio de 1931, para proteger el délar (Pablo Martin Acefa, 2011: 116). Lo que
agravdé aun mas la recesiébn econémica. Posteriormente la libra esterlina al
salirse del patron oro, complicé la situacion por conseguir una estabilidad

monetaria.

Tras el estallido y el colapso bancario, Anna Schwartz criticé las medidas
adoptadas por el gobierno estadounidense. Junto a Milton Friedman, las
recomendaciones de politica econémica que dieron fue la no intervencion
estatal. La teoria cladsica o monetarista estd a favor de que no haya una
intervencién estatal en cuestiones econémicas, dado que las leyes de mercado
se ajustan solas. Ante esta argumentaciobn surge un pensamiento
completamente opuesto para dar una salida a la crisis, la propuesta de John

Maynard Keynes.

5.2 Teoria keynesiana

La teoria keynesiana representada por John Maynard Keynes se apoy0 en un
instrumento de politica contrario al de la teoria monetaria. El keynesianismo
confié en una politica fiscal dirigida por el Estado, apoyando la intervencion

estatal. Una vision completamente diferente a la monetarista, explicando los
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hechos econdmicos desde un punto de vista de la demanda. Segun Keynes, en
1929 llegd el fin del capitalismo liberal. El libre mercado acabaria siendo
discutido, dando paso a una intervencion por parte del Estado en la economia,

tanto en EEUU como en Europa.

J.M.Keynes vio cOmo las teorias neoclasicas y monetaristas se habian alejado
de la realidad, y tom6 medidas al respecto. Para explicar la contraccion de la
actividad economica hizo un modelo basado en la importancia de la demanda
(Schumpeter, 2015). Un modelo en el cual aporté medidas econémicas para
frenar la reduccion de la demanda agregada y el desempleo. Una reduccion de
la demanda agregada que habia llevado a una situacion de crisis econémica y

financiera, tanto en la economia estadounidense como en el resto del mundo.

Algunos historiadores y economistas han intentado explicar la gran depresion
de 1930, desde un punto de vista keynesiano, como una consecuencia de la
disminucion de la demanda tanto de consumo como de la inversion. Una serie
de factores anteriores a la gran depresion que contribuyeron a la disminucién
de la demanda agregada y que fueron un detonante de la gran crisis
internacional. El descenso de la construccién en la segunda mitad de los afios
veinte, la deflacion agraria, la recesion industrial en el verano de 1929, etc.
Todos estos factores anteriores favorecieron la caida de la demanda que
sucederia en los afios siguientes al crac de la bolsa. Una contraccién de la

actividad econémica que se alarg6 durante varios afos.

La poca flexibilidad de la economia estadounidense, con rigidez de precios en
el mercado de bienes y servicios, y rigidez salarial en el mercado de trabajo,
provocaba que fuera mas complicado corregir las perturbaciones. Ante la
disminucién de la liquidez de la economia, las empresas no tuvieron otra
opcion que reducir su demanda de trabajo, y aumentar asi, el desempleo
durante la crisis. La disminucion de los ingresos de las familias acabo
afectando a su capacidad adquisitiva, y esto disminuyé el consumo. Las

familias consumian menos y se redujo la renta nacional.

Un argumento contrario a las ideas monetaristas, dando importancia a la
demanda agregada, y donde la economia de mercado tiende al desequilibrio y

la inestabilidad.
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Una argumentacion opuesta al de la economia neoclasica, con tendencia al
desequilibrio en los mercados, y en donde los individuos no son racionales,
sino que se dejan llevar por los impulsos y expectativas. El pesimismo de la
gran depresion de 1930, afectaria a la manera de pensar de los individuos,
guardando su liquidez. En 1930, a pesar de la actuacion de una politica
monetaria expansiva para inyectar liquidez en la economia, aumentando la
masa monetaria, el dinero no se destinaria a la compra de bienes y servicios.
La politica monetaria no serviria para estimular la actividad econdémica real,
sino que seria como una “trampa de liquidez” (Braun, 2011). La economia
estadounidense mantuvo tipos de interés muy bajos, rozando el 2%, como una
medida para estimular la economia. Segun J.M. Keynes la politica monetaria
era ineficaz dado que estaban inmersos en una “trampa de la liquidez” y el
dinero no se gastaba y no generaba un crecimiento de la demanda agregada

(consumo e inversion).

Para John Maynard Keynes, el Estado debia intervenir, y su recomendacion fue
una politica fiscal anti ciclica. En una fase de recesion econdmica, el Estado
mediante un aumento del gasto publico e inversion publica, estimularia y
reactivaria la actividad econdmica y, por tanto, la demanda agregada.
Inyectando liquidez en la economia mediante ayudas publicas y recayendo el
dinero en las familias, se incentivaria el consumo (Wapshott y Garcia Bertran,
2016). Los ingresos empresariales también aumentarian fomentado asi la

creacion de empleo.

En 1936, se publico la “Teoria general del empleo, interés y el dinero”, una
famosa obra de John Maynard Keynes que cambio el paradigma de la
economia. Las experiencias que sucedieron en la etapa posterior a la crisis de
1929, verificaron que la intervencion del Estado mediante politicas fiscales para

reactivar la demanda, permitieron regular el desempleo.

El acontecimiento que sucedié en Wall Street provocé una vision diferente, y la
perspectiva de la demanda o teoria keynesiana permitié dar una solucién para

salir de la gran depresién (1929-1932).
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6. CONCLUSIONES

La economia de Estados Unidos en la primera década de los afos
veinte presentd unas caracteristicas que llevarian a la gran depresion
1929-1932. Después de la Primera Guerra Mundial, la economia tenia
una serie de inestabilidades que darian problemas en el futuro. Una
economia marcada por “los felices afos veinte”, en el que se creia que
el aumento de crédito estadounidense era un reflejo de una época de
expansion y de crecimiento economico. Una época de expansion que
escondia graves problemas economicos, tanto monetarios, como
estructurales, especulativos, etc. Problemas que se escondian y que no
se solucionaban. Las imperfecciones en los mercados acabaron
explotando en una terrible crisis, con dificultades para salir de una

manera adecuada.

Unos antecedentes que no se suelen tener en cuenta a la hora de
explicar la crisis y en la que sélo se ve una causa, la del crac de la bolsa
de Nueva York. Un caida de la bolsa de Nueva York en el jueves negro
de octubre de 1929, que provocd un cambio de tendencia en la
economia estadounidense, pero que no fue el Unico detonante de la
gran depresion de los afios treinta. Hay una serie de causas econémicas

gue llevaron a la crisis y que conviene analizar.

En la primera década de los afios veinte, las autoridades vieron que el
retorno al patron oro podia ser una solucién para corregir los fallos
anteriores a la Primera Guerra Mundial. La reorganizacion del sistema
monetario, el patrén oro, seria como un motor de crecimiento y
recuperacion de la economia. Esto no fue asi, algo que no sorprende.
Un patron oro marcado por diferencias en las politicas monetarias entre
los paises y diferentes perspectivas en cuanto a su futuro monetario.
Todas las diferencias provocaron fluctuaciones en el valor de las
monedas. Paises emitiendo dinero sin tener concordancia con las
reservas de oro, llevando a situaciones descontroladas en el nivel de
precios. Los paises tenian que emitir dinero de acuerdo a su nivel de

reservas de oro, si no se podian producir inestabilidades monetarias. Es
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VI.

lo que sucedid, un desorden monetario que no tenia ninguna regulacion
por parte de los bancos centrales.

Una terrible inestabilidad econdmica que se caracterizd por una falta de
cooperacion internacional y ausencia de liderazgo. Con politicas
monetarias restrictivas y proteccionistas nada favorables para la
economia. A mi parecer, actuaciones de politica econdmica sin ninguna
disciplina y moviendo la masa monetaria a su antojo provocaron estos
efectos negativos en la economia. Ademas, contando con grandes
movimientos especulativos y una regulacidon que brillaba por su

ausencia.

El hundimiento de la bolsa de Nueva York y el péanico financiero
generado por la caida, llevaron a un colapso bancario. Una situacion en
la economia estadounidense con periodos de contraccién y
estancamiento, que se acabd trasladando a los paises europeos. En
gran parte el contagio se debe a las conexiones que habia entre los
paises. Los paises estaban muy conectados entre si por las relaciones
entre sus bancos centrales, la red de deudas entre los paises y un
sistema monetario que compartian, el patrén oro. Una gran dependencia
de Europa con EEUU, en el que la trasmision se podia producir de una

manera facil y rapida.

A raiz de la crisis, surgen consecuencias econdmicas, sociales,
demograficas y politicas. Una contraccién de la actividad econémica con

variaciones en los agregados econémicos.

Gracias a las causas, al desarrollo y a sus consecuencias, hemos
podido analizar el comportamiento de la crisis, y obtener diferentes
interpretaciones de ella. Fluctuaciones en la actividad economica, y
politicas de actuaciones (monetarias y fiscales) durante los afos treinta,
gue dan mucho de qué hablar. Surgieron numerosos debates, tanto de
historiadores como de economistas, dando lugar a teorias econémicas
gue explican las causas y los hechos econdmicos de la crisis de 1929.

Teorias econOmicas que explican la gran depresion desde una
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perspectiva de la oferta o desde un punto de vista de la demanda
agregada.

Diferentes teorias econdémicas que nos permiten entender mejor que
sucedio, y asi obtener respuestas, para no cometer los mismos errores

en el futuro.
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