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"...la Gran Depresién es el suceso mds importante

de lo que va de siglo . . ., al menos para los americanos.
Ninguna de las dos guerras mundiales tuvo un efecto
parecido sobre tantos. La liberacién de la energia atémica,
aunque pudo inducir a cierta precaucion de los beligerantes
patolbgicos, tuvo unas consecuencias menores. Los viajes

a la Luna son cuestién de detalle en comparacién con aquella.
Pocos de los que sobrevivieron a la Gran Depresién no
cambiaron con esta experiencia”.

John K. Galbraith
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1. CARACTERIZACION DE LOS ANOS 30

Uno de los aspectos mas importantes de la teorfa econdmica es ¢l que ticne que ver con
las llamadas crisis, recesiones, depresiones, etc., sobre todo después de la comproba-
cién empirica de que tales eventos son posibles en la sociedad moderna; cn realidad, la
historia de 1a humanidad transita por ciclos de auge y prosperidad que se contraponcn
con otros de crisis y pobreza.

Especificamente, en los afios 30, el planeta sufrié un derrumbe econémico a pesar de
que, al menos en apariencia, las condiciones materiales y naturales cran altamente
ventajosas; en general, 1a humanidad habia sufrido catistrofcs materiales debido més
bicn a factores naturales como terremotos, erupciones volcdnicas, estaciones inverna-
les de crudismo inusitado, sequias, etc. Al parcecer, en los afios 30, ninguno dc cstos
fenémenos ocurrian, o si pasaban eran minimos; por lo que ¢l crac de la tercera década
se lo ha considerado como un problema eminentemente econéomico.

1.1 Los afios de 1920: Un periodo de reconstrucciony auge

Antes de observar en detalle lo sucedido en los afios de 1a crisis de los treinta,
considcramos pertinente realizar una vision dcl estado del mundo en la década
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inmediatamente anterior, periodo de singular importancia para entender la de-
presion sufrida por ¢l plancta en la tercera década. En efecto, el antecedente mas
proximo a la recesion fue lo contrario de ésta, un auge espectacular en cl
producto, cn cl ingreso y en cl empleo. Casi todos los paiscs desarrollados
tuvicron una alta tasa de crecimicnto; asi tenemos: la produccién mundial de
materias primas en el cuatricnio 1925-1929 aumentd en un 11 por ciento, la
produccidn industrial en un 27 por ciento y ¢l crecimiento del comercio mundial
registré una tasa de incremento de aproximadamente el 20 por ciento, @

Los afios veinte corresponden precisamente a los de la primera posguerra; en la
dc¢cada anterior, a partir de 1914, ¢l mundo sc habfa enfrentado a la primera gran
conflagracién de los tiempos modernos, fruto de las contradicciones dadas en las
potencias europeas, sobre todo, al ver reducidos sus mercados naturales, los
mismos que eran fundamentales para mantener el desarrollo de sus industrias
crecientes.  El conflicto habia originado una interrupcion importante de las
corrientes comerciales y la ruptura del patrén de cambios internacionalcs quc era
liderado por la primera potencia industrial: 1a Gran Bretafia. Dicho patrén no
logré jamds restablecerse plenamente, pues el esfuerzo de la guerra habia
liquidado para siempre a su lider.

El adios a las armas y la finalizacion del conflicto condujo a los perdedores a
desequilibrios insalvables. Por ejemplo se vieron depreciaciones monetarias en
Alcmania, Austria y Rusia que se volvian impredecibles; los precios cambiaban
en menos de horas y se asistian a fendmenos de hiperinflacién. El conocido
economista norteamericano John K. Galbraith sefiala al respecto lo siguicente:

"El drama final del dincro de posguerra se presentd sobre todo, en Austria y
Alemania. La inflacién alemana, en particular sigui6 un curso devastador. Los
precios subieron de un modo ilimitado. Al final no se compraba nada con
dincro @."

Efcctivamente, y de acuerdo con los datos que nos trac estc mismo autor, la
corona austriaca se deprecié de 4,9 por délar, de antes de la guerra, a 70.000
coronas por délar en 1922. Por otro lado, la evolucidn de los precios en Alemania
tuvicron caracteristicas de vértigo, sobre todo los internos; asi tenemos que a
finalcs de 1922 eran 1.475 veces superiores a los de 1914 y en noviembre de 1923
habian alcanzado la inverosimil cantidad de 1.422.900.000.000 veces por arriba
de los precios de antes del conflicto bélico. Esta hiperinflacién sc reflejé cen la
caida del marco alemdn con relacién a la libra esterlina y al délar estadounidense;
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asi tenemos que: ". . . en 1921, el marco aproximadamentc cstaba a 81 por ddlar.
A mediados de 1922 habiabajadoa 670. . .enlaprimaverade 1923 ¢l marco habia
descendido a 30.000 por délar y el 18 de junio un délar valia 152.000 marcos, en
julio bajé a un millén" @, Finalmente, Alemania debio crear una nueva moncda;
¢l 20 de noviembre de 1923 dejd de funcionar el viejo reichsmarck 'y empez6 a
circular ¢l retenmark que equivalia a un billon de los anteriores.

La critica situacién que vivicron los paises mencionados habria sido causada por
los insostenibles pagos a que fucron obligados por los vencedores de 1a guerra.
Estos pagos eran imposibles para economias devastadas por ¢l conflicto y que
fucron denunciados como fatales por el economista mas importante del presente
siglo, John Maynard Keynes, en su obra publicada en 1919 e intitulada: Las
Consecuencias Econémicas de la Paz ©@.

Si bien algunos paises, sobre todo los derrotados, sufricron fucrtes desequilibrios
enlos inicios de la década de los 20, la propia reconstruccion material de o perdido
por ¢l conflicto originé un importante desarrollo de la inversién y del emplco. Es
de sefialar, sin embargo, que ¢l fantasma de Ia crisis estuvo presente en medio dcl
auge de los arios 20 y la sefial evidente la dio la Gran Bretafia cn 1921, afio en ¢l
que se produjo una aguda depresion, pues los precios, sobre todo los dc los
productos de consumo inmediato, bajaron al terminar la escasez de los tiempo de
guerra. El desempleo hizo su aparicién con una tasa dcl 12,6 por ciento de la

poblacién econdmicamente activa; asi se llega a 1924 con un milién de parados
®

Pero lo que mantuvo este estado de cosas en el imperio britdnico fue la decision
que se tomd en 1925 de regresar al patrén oro anterior a la guerra y buscar que ¢l
oroy lalibraesterlina sean indiferentes como en los mejores tiempos. Labusqueda
de dicha preeminencia, en una economia donde las exportaciones flojcaban
continuamente, hizo que Inglaterra necesite préstamos crecientes de quicn, con ¢l
pasar del tiempo, se habia convertido en la primera potencia mundial, los Estados
Unidos. Cuando todas las voces se alzaban por las ventajas de la devaluacién de
la libra a fin de estimular las exportaciones, el gobierno (Winston Churchill era el
Ministro de Hacienda britanico en 1925) defendia volver a la libra al mismo
contenido de 127,27 gramos de oro puro de antes de la guerra. Esto significaba un
cambio de 4,87 dblares por libra, cuando en 1920 habia bajado a 3,40 ddlares. El
primcro en sefialar las desventajas de dicha politica fue John M. Keynes quicn
consideraba que “con la vuelta al oro en la antigua paridad, Gran Bretafia
acceptaba la necesidad de una dolorosa depresién de precios y salarios, con los



consiguicntes estancamiento y emplco, todo lo cual podria dar origen a una fuerte
tension social" @, Efectivamente, el desempleo continud elevado, del 7 al 9 por
ciento de la fuerza de trabajo y los precios siguicron bajando.

En ¢l otro lado del Atlantico, Estados Unidos disfrutaba de una prosperidad no
conocida antes. La guerra, ¢n la que intervino mds bicn en forma secundaria, lc
habia gestado la posibilidad de convertirse en el primer proveedor y acreedor del
mundo; sus posibilidades materiales y naturales eran infinitas y hasta desconoci-
das. Sin embargo, la década dc prosperidad tuvo un inicio vacilante debido a la
sobreproduccion agricola que origind un fucrte decaimiento en los precios de los
articulos de ese scctor. En realidad, toda la década fue de malos augurios para la
agricultura norteamericana y mundial una vez que se recuperaron los paiscs
beligerantes e incrementaron sin control su produccién primaria.

Pero la baja de los precios de las materias primas dio un notable impulso a las
actividades industriales, las mismas que se vieron beneficiadas por notables
incrementos de produccién y productividad por trabajador frente a precios y
salarios relativamente constantes; por ¢jcmplo, para citar un dato, la productivi-
dad de las empresas textiles norteamericanas crecié en un 43 por ciento por
trabajador en el decenio 1919-1929 @, Estas condiciones ventajosas permitian
beneficios inusuales, a los que habia que sumar las continuas bajas en los
impuestos a la renta decretados por el Gobierno de los Estado Unidos. Dichos
beneficios se destinaron en una gran proporcién a la inversién en bienes de capital
cuya produccion aumentd a una tasa del 6,4 por ciento anual durante la década de
los 20; la produccién de bienes de consumo no duradero (bicnes finales) se
incrementd a una tasa anual decl 2.8 por ciento en el mismo periodo ®.

Pcro este ambiente de prosperidad implicaba la existencia de una demanda quc Ie
corresponda. La creciente renta debia ser gastada o invertida, de lo contrario
surgirian dificultadcs; sobre todo se debia prestar atencién a la inversion pucs los
beneficios fundamentalmente se destinaban a este rubro. Sin embargo, cxistia
falta de posibilidades de colocacién de los fondos dentro de los propios Estados
Unidos, por lo que en esos afos se registran préstamos para la reconstruccion de
las ciudades alemanas y para varios paises latinoamericanos. La prosperidad de
las rentas generd también una imbricada estructura empresarial en el que tuvieron
cabida compaiiias ficticias como los holdings y los trusts de inversién ; dichas
empresas se dedican fundamentalmente a la colocacién de fondos percibicndo
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por esta funcidn crecientes comisiones y utilidades desde el sector productivo.
Esto a la larga provocaria una desviacién de las inversiones productivas hacia las
cspeculativas, proceso que se acentuaria a finales de 1a década de los afios veinte.

Para ubicarnos mejor dentro de lo que significé el auge mencionado, bien vale la
pena recoger los datos que nos trac un bucen estudio realizado sobre ¢l auge de la
década de 1920 vivido por la economia norteamericana; asi tcnemos quc: entre
1925 y 1929 el nimero de empresas manufactureras aumentd de 183.000 a
206.700 y el valor de la produccion de dichas empresas se incrementd de 60,8 a
68 miles de millones de ddlares; el desemplco de la fucrza de trabajo habia
disminuido al 3,1 por cicnto y entre 1925 y 1929 los salarios generales habian
crecido en un 8 por ciento. Por otra parte, las bolsas dc valores registraban indices
en constante ascenso y solo la Bolsa de Nucva York en 1928 habia alcanzado un
volumen de contrataciones correspondiente a la cifra 920'550.032. En ese mismo
afio, el indice Times habia aumentado 86 puntos. Estas tendencias sc mantuvicron
hasta el primer semestre de 1929 @,

Es necesario dejar indicado que en esta época hubo una importante afluencia de
oro hacia los Estados Unidos, pais que se convirtié en el refugio dc los ahorros
europeos; asi tenemos, los depdsitos que eran de 2,9 mil millones de délares a
finalcs de 1918 pasaron a4,3 mil millones en 192699, Sin embargo, esta afluencia
de oro no implicé una mayor oferta monetaria en tanto el Banco de la Reserva
Federal (Banco Central de los Estados Unidos) utilizé operaciones de mercado
abierto, como la emision de titulos del Gobierno, a fin de evitar un alza en los
precios. Estas pricticas significaban contravenciones al sistema de patrén de
cambios oro al cual se habia acogido los Estados Unidos; pues el oro no tenia
ningin cfecto sobre los préstamos, los depo6sitos, la tasa de interés, los precios. El
sistema monetario era dirigido desde la reserva federal impidiendo que los efectos
reguladores del pawrén oro se produzcan. Aunque esta politica monctaria adoptada
beneficiaba directamente a norteamérica en tanto las tasas de interés permanccian
altas manteniéndose el atrayente del oro. Se ha considerado que dicho manejo fue
eficiente e incluso el gestor de la prosperidad que vivicron los Estados Unidos ¢n
los afios veinte. Elreconocido autor Milton Friedman sobre lo mencionado sefiala:

"Laépocadoradadel Sistema (de Reserva Federal) se produjo sin lugar a dudas
durante el resto de la década de los veinte. A 1o largo de estos pocos afios ac-
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tué como un verdadero volante de regulacion, aumentando latasade crecimicn-
10 monetario cuando la economia daba muestras de flaqueza, reduciéndola
cuando empezaba a crecer demasiado a prisa . . . Ademds, actio con la
ponderacién suficicnte para evitar la inflacién. El resultado de un clima
econdmico y monetario estable fuc un rdpido crecimicnto econémico” M,

1.2 Los afios de 1930: un periodo de crisis y recesion

La crisis de los afios 30 posec elementos que la caracterizan y evidencian,
Generalmente, esta crisis ha sido asociada a cafdas espectaculares en la Bolsa,
cosa que efectivamente ocurri6; sin embargo, la debacle en ¢l mercado bursatil
s6lo era el reflejo de lo que vivian los demds sectores de la economia. Las
dificultades aparecian en el producto, en €l emplco, en 1os precios, en 10s niveles
de intercambio, etc. De todas, lo mds notable en un primer momento, fue ¢l panico
que vivio la Bolsa de Valores de Nueva York.

Empezamos evidenciando y caracterizando la crisis de los afios treinta con lo
ocurrido en Wall Street. La prosperidad vivida en la década de los afios veinte
llevaba en su seno el germen de la depresion; el auge se habia traducido en una
ampliacién insegura de los créditos con la utilizacion del sistema a plazos, o sca,
los cuidadanos norteamericanos habian estirado sus ingresos con la seguridad que
les proporcionaba la alta rentabilidad que venian obteniendo en sus operacioncs
bursatiles; si fallaban dichas utilidades una masa importanic de créditos quedarian
impagos y se produciria el panico. Dicho acontecimiento efectivamente sucedio.
El jucve 24 de octubre de 1929, llamado por los tratadistas el Jueves Negro ,
cayeron en picada los valores bursitiles de la Bolsa de Nueva York, a este dia le
siguid en la semana posterior el conocido como Martes Negro en el cual ¢l indice
industrial que publica el famoso diario neoyorquino Times sefialaba una pérdida
de 43 puntos, esto significaba que se habia perdido la ganancia de un afio. En
realidad la evolucién de los valores en Wall Street estuvo caracterizada por un
constante descenso durante todo el tiempo posterior a la caida ocurrida el Jueves
Negro, asitenemos que el 3 de septiembre de 1929, el indice industrial publicado
enel Times cerr6a452, el 8 de julio de 1932, el mismo indice sefialaba 54 2. Los
derrumbes de la bolsa fueron en verdad catastroficos, sobre todo después de las
expectativas de prosperidad que se habian venido reflejando. En los primeros
meses que siguieron al crac de octubre, el mercado retrocedié todo lo ganado en
dos arios; desaparccieron 40.000 millones de délares valores en ese corto lapso,

3
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al cabo de tres afos, en 1932, 1a fortuna de los inversores s¢ habia reducido en un
80 por ciento ™, El siguiente cuadro nos muestra la evolucién dcl valor de las
accioncs ¢n 1a Bolsa de Nucva York.

Cuadro N2 1

Cotizacion de las acciones en la Bolsa de Nueva York

Indice
1929 125,43
1930 95,64
1931 55,47
1932 26,82
1033 36,00
1934 39,16
1935 41,97
1936 58,98

FUENTE: Mitchel, B., La Década de la Depresion @4,

La cafda como se evidencia es notable, especialmente en 1os tres afios posteriores
de 1929. En este cuadro no se incluyen otros papeles que también se transan en la
Bolsa y que tuvieron una evolucién parecida a las acciones dc las compaiiias.

Pero si bien el mercado bursitil tuvo la fuerza contundente de la més clara
evidencia dc la crisis, esta no le pertenecia en exclusividad, como ya sefialamos,
aquel sélo era reflejo de lo sucedido en el sector real de la cconomia. En efecto,
deacuerdoaJohn K. Galbraith". .. elcomportamicnto de la Bolsa erauna reaccién
a fuerzas mas profundas y mas fundamentales; no era en si mismo una causa
importante de cambio” @9, En otra de sus obras, este mismo autor scfiala: ". . . el
mercado de valores no es otra cosa que un espejo en el cual se representa una
imagen de la subyacente o fundamental y basica situacién econémica" @9,
Igualmente, otro autor que ha analizado el crac de los afios treinta, como es el
profesor Friedman, sefiala que el desastre en el mercado de capitales era un reflejo
de las dificultades econémicas en aumento . En efecto, los indicadores mas
usados para determinar si la situacién de una economia es depresiva o no —como
bdsicamente son el producto, el emplco, los precios, los niveles de intcrcambio—
tienen caidas contundentes. En general, la economia mundial atravesaba por
problemas de colocacién o realizacién de l1a produccién.



El auge anterior habia gestado un incremento incontrolado de 1a produccién y la
productividad, sobre todo, el crecimicento de los bienes de capital se realizd sin
ningiin control ante una demanda que crecia por las altas utilidades que sc
reinvertian.

La igualdad entrc ¢l ahorro y la inversion era un dato sin refutacion, pero los
problemas habian empezado a gestarse desde mucho antes del crac de la Bolsa;
la misma decaida agricultura los evidenciaba desde comicenzos de los afios veinte
cuando la sobreproduccién arruind los precios. Esta sobreproduccion se genera-
liz6 a todas las ramas de la produccién, incentivadas por los altos beneficios. Al
no poderse realizar las mercancias en ¢l mercado por la sobrcofcrta, los precios
empezaron a caer, las industrias se protegieron tratando dec reducir sus costos, y
lo indicado era disminuir la produccién, lo que generaba que baje el empleo; esto
asuvezocasionabaque la gente disminuya su consumo una vez quc al quedar des-
empleados sus ingresos caian; el circulo continuaba con una depresion de
demanda que hacia bajar ain mas los precios con la consiguicnte disminucién cn
la produccidn. Aberrante cra ¢l esquema en que sc desenvolvia la economia y las
soluciones propucstas por la teorfa, en detcrminados momentos, tendian a profun-
dizar ain mas los conflictos.

Los datos que poseemos sobre este periodo nos muestran las caidas constantes y
crecientes en el producto, 1a inversién, los precios y el empleo. Por ejemplo, el
premio Nobel de Economia y conocido autor, Milton Friedman, sefiala: “"En
Estados Unidos la renta monetaria (con relacion a 1929) se redujo a 1a mitad antes
de que la economia alcanzara su punto mds bajo dec la crisis en 1933, La
produccién mundial disminuyé un tercio, y el desempleo alcanzé la cifra sin
precedentes del 25 por ciento de la poblacion activa” ®®. Efectivamente, cl
producto nacional de los Estados Unidos en 1933 era, a precios constantes, un 50
por cicnto inferior al de 1929 y la renta percapita en ese afio, 1933, cra igual a la
obtenida en 1908, se habia retrocedido 25 afios. Lo cierto ¢s que los problemas
surgian en todas las ramas de la produccion; la agricultura, decaida en pleno auge
de los afios veinte, acentué sus dificultades; el sector industrial, que se habia
benceficiado de bajos costos, sobre todo de materias primas baratas, tuvo una caida
de vértigo en los afios depresivos. Los siguienies cuadros nos muestran la
cvolucién de esta importante rama de la produccién.
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Cuadro N22

Aumento de la Produccion Industrial en 1929 respecto de 1913

1 PORCENTAJES

1 Estados Unidos 74
| Bélgica 52
‘ Francia 39
! Alemania 10

Gran Bretafa 9

L

FUENTE: Review of World Production, publicado por la Sociedad de las Naciones.

CuadroN23
Produccion Industrial varios paises
1928 = 100
PAIS/ANO 1929 1930 1931 1932 1933
Estados Unidos 107,2 86,5 73,0 62,5 56,5
Gran Bretafia 106,0 87.8 88,8 90,1 89.9
Francia 109,4 1102 97,6 79,5 80,8
Alemania 100,4 90,1 73,6 612 67,3
Japén 111,4 105,6 100,7 101,0 120,7
Polonia 99,7 81,8 69,3 52,2 48,2
i Canadé 108,1 91,7 76,7 62,8 65,2
Bélgica 100,1 89,8 82,8 69,9 74,3

FUENTE: Review of World Production, publicado por la Sociedad de las Naciones ™,

Como cvidencian los datos, en la mayor parte de 1os paises del primer cuadro sc
produce una caida vertical de la principal rama de la produccion: la industria.
Como se observd arriba, este sector productivo fue basico en el auge de los afos
veinte. Al entrar en crisis, todo el aparato productivo sufrié, quizas, ¢l mas fuerte
remezon en lo que va del siglo XX,

Efcctivamente, la reduccidn de la base industrial gestd la caida de la Renta
Nacional, los precios y el empleo. El siguiente cuadro nos da cuenta de lo
mencionado.
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Cuadro N4

Reduccion porcentual entre 1929 y 1932 de la Produccion
Industrial, Renta Nacional y Precios al por mayor

3 Estados Unidos Alemania Gran Bretana
% % Y%
Producto Industrial 12 17 54
Renta Nacional 53 39 20
Precios al por mayor 38 35 30

FUENTE: Miwchell, B., La Década de la Depresion %.

Pcro si bicn los problemas en el sector productivo eran candentes, una de las
caracteristicas principales de la Gran Depresién de los afios 30 cra que, iniciada
cn los Estados Unidos, se extendid rdpidamente a todos los paiscs del orbe; sobre
todo hacia aquellos que habian sido conductores de 1a economia mundial como la
Gran Bretafia, Alemaniay el resto de Europa. Efectivamente, el producto nacional
de casi todos los paiscs tenia una constante tasa de decrecimicento, al igual que la
renta, lo que se traducia en una reduccién abismal en los niveles de cmpleo; sobre
todo porque en los primeros afios de la depresion, ante las constantes caidas de los
precios, que promcdiaban ¢l 30 por ciento, la industria se defendié reduciendo
drasticamente la produccidn, esto hacia que la demanda de mano de obra
disminuya ostensiblemente. Asi tenemos que durante 1932, en Alemania, cl
nimero de parados alcanzé a 6 millones; ¢n Gran Bretana, que tenia problemas
desde 1921 con un paro de un millon de trabajadores, tras ¢l crac de 1929, ¢l
desempleo se elevé a 3 millones de la fuerza de trabajo. En cuanto al desempleo
en los Estados Unidos, el mas afectado por la crisis, la siguicnte tabla nos muestra
la evolucién del paro en ese pais.
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CuadroN¢5

Estimacion del nimero de parados en Estados Unidos
desde 1929 hasta 1933

Cifra Total Porcentaje sobre el ‘
Millones total de la pobla-
cion activa civil

1929 1,5 3.1
1930 42 8,8
1931 79 16,1
1932 119 24,0
1933 12.6 252

FUENTE: Mitchel, B., La Década de la Depresion ™.

Si bien ¢l cmpleo caia vertiginosamente, los salarios lo hacfan al menos en [orma
parccida, sobre todo los nominales, lo que provocaba restricciones en la demanda
fomentando un circulo depresivo insalvable; las remuneraciones cayeron a una
tasa aproximada del 60 por ciento entre 1929 y 1933. El siguiente comentario nos
brinda precisa ilustracion de la crisis que atravesaba ¢l scctor real de la economia
durante los afios treinta en los Estados Unidos:

"En ¢l conjunto de la nacién, la construccién de casas residenciales se redujo
en un 95 por cicnto, perdiéndose nueve millones de cuentas individuales en
cajas dc ahorro. Quebraron ¢l 85 por cicnto de las empresas de negocios. El
volumen de salarios de la nacién sc redujo en un 40 por ciento, los dividendos
enun 56 por ciento, los salarios, en un 60 porcicnto . . . el aspecto més depresivo
de la gran depresion, fuc que ésta parecia interminable. El afio de 1930 larenta
nacional cayé vertiginosamente, de 87 a 75 mil millones. El afio de 1932, la
renta nacional habia descendido a la increible cifra de 42 mil millones de
ddlares. Los ingresos del pais habian bajado a 39 mil milloncs de délares. Mis
de la mitad de la prosperidad se habia desvanecido sin dejar rastro; ¢l nivel de
vida habia retrocedido al punto en que se encontraba antes de 1914, Catorce
millones de obreros se encontraban sin trabajo” @2,



Como hemos sefialado, el sector real de la economia, esto es, el producto, ¢l
emplco, los salarios, etc., evidencian y caracterizan una realidad en profunda
caida. Sin embargo, es nccesario resaltar los graves problemas financicros y
monctarios cxistentes, toda vez que existen autores, como Milton Fricdman, que
consideran que la gran depresidn fue fruto de un mal manejo monetario.

En cfecto, es necesario reconocer la débil estructura financicra de esos afios. La
quicbra de la Bolsa de Valores de Nucva York, que habia sido ¢l reflejo de una
situacién econémica anormal, se tradujo también en un pédnico bancario sin
procedentes; especialmente porque los créditos que se habian tomado para
especular en la Bolsa se volvicron incobrablcs. Surgid cl fendmeno conocido con
el nombre de efecto cascada, ala quicbra de un banco le seguian varios. Hubo
momentos en que la liquidacion de los bancos constituia la parte mis significativa
del agravamiento de las cosas, pues. ios depositantes perdian su dinero y con esto
sus posibilidades de consumo, provocando de esta manera una baja en los precios
generales. Como scfiala Galbraith, otra fuerza deflacionista durante los afios
treinta fue el fracaso acumulado de los bancos. Al circular solamente ¢l rumor de
que un banco podria tener problemas, la gente empezaba a formar colas en las
ventanillas a fin de salvar su dinero; csta zozobra afectaba a la generalidad de los
bancos de la localidad que se veian llenos de clientes exigicndo sus depdsitos. Al
respecto es pertinente citar el andlisis que nos trac el profesor Fricdman:

"Un banco s6lo puede hacer frente a una retirada de fondos pidiendo prestado
a otro banco, o cancelando los préstamos que ha concedido. Los prestatarios
pueden devolver entonces los préstamos retirando efectivo de otros bancos.
Pcro si las peticiones de los impositores para retirar sus depdsitos se extiende
a todos los bancos, €stos no pueden hacer frente a esta demanda con este
procedimicnto, surge cntonccs un panico bancario que provoca un atcsora-
miento efectivo y tiende a reducir la oferta monetaria total” @,

Ciertamente, la oferta monetaria se reduce, no solamente por la preferencia por
liquidez de los depositantes, sino que los bancos, a exigencia de éstos, tratan de
cancelar los créditos que han otorgado a sus clientes. Al no poder los prestatarios
en una crisis como la de los afios treinta enfrentar el pago de sus préstamos, los
bancos quiebran. En Estados Unidos liquidaron 659 bancos ¢n 1929, 1.352 ¢n
1939y 2.294 en 1931. El 11 de diciembre de 1930 cerré el Banco de los Estados
Unidos, ubicado en el centro financiero mundial, Nueva York, dicho banco cs cl
mayor que haya quebrado en la historia de Norteamérica, pues tenia dos mil
millones de délares en depdsitos.
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Lo cierto es que de los aproximadamente 25.000 bancos comerciales existentes cn
1929, a finales de 1939, habian desaparecido, ya por haberse liquidado o por
haberse fusionado, dicz mil instituciones bancarias @9. Indudablemente, los
problemas financieros agravaron y le dicron un matiz ain mds trigico a la
depresion de los afios treinta.

Pcro si bicn las condiciones intcrnas de Estados Unidos y del resto de los paiscs
era calamitosa, el intercambio comercial a nivel internacional vivié iguales
momentos de ruina; esto se debié fundamentalmente al peso que tenia laeconomia
nortcamericana en el mundo, pues representaba el 45 por ciento de la produccion
total del planeta y sus inversiones el 12,5 por ciento. Ademas la depresién se
transmitia via precios en el intercambio comercial.

El comercio internacional sufrié uno de sus principales males: el proteccionismo.
El abandono de la convertibilidad de la libra esterlina al oro, producido ¢n
septiembre de 1931, inanguré un periodo de fuerte proteccionismo comercial,
ademds de los precios de los productos que se intercambiaban en el mercado
mundial, para ser competitivos, debfan ser lo suficicntemente bajos como los
decaidos de Norteamérica; esto es, reducidos en un 30 por ciento a los vigentes en
1929, situacién que empeoraba para las mercancias agricolas que habian bajado
en un 50 por ciento. Los problemas de los paises que tenian que comerciar con los
Estados Unidos, esto es la mayoria, s¢ vieron atin mds afectados por las elevacio-
nes arancelarias decretadas por esta nacién apenas conocida la inconvertibilidad
dc la libra. Surgi6 entonces una verdadera guerra comercial y la instauracién del
bilateralismo, que tan macabros efectos ocasionaria a la economia mundial.

A los problemas comerciales hay que sumar la fuerte reduccién de préstamos
estadounidenses a otros paises, reduccién que se debié fundamentalmente a la
iliquidez gestada por el derrumbe de Wall Street. La iliquidez internacional
origind por ejemplo que en Alemania quebrara uno de los principales bancos, el
DANAT (Darmustaxdter und National Bank), igualmente, en 1931 suspendié sus
pagos el mayor banco austriaco, ¢l Kredit Austalt. Lo cierto fuc que durantc la gran
depresion se redujeron en un 40 por ciento las corrientes comerciales y financieras
mundiales y se declararon la inconvertibilidad de las monedas de la mayor parte
de paises @9_El premio Nobel, Jan Timbergen, al comentar la crisis de los afios
treinta y el proteccionismo implementado durante la misma sefiala:
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"La leccion mds importante que debemos aprender de los desgraciados afios
treinta es el fracaso de los nacionalismos de las politicas cconémicas. Las
politicas que buscaban favorecer los intereses de una nacién en detrimento de
los intereses de las otras hicicron mucho dafio. Un ejemplo de ello nos lo dan
las restricciones comerciales y las devaluaciones, ambas aplicadas frecuente-
mente ¢ intensamente durante aquel periodo” @0,

2. LA TEORIA ECONOMICA FRENTE A LA CRISIS DE LOS
ANOS TREINTA

Gencralmente una crisis en el aparato productivo y sus consiguicntes consecuencias en
la situacion econdmica global han evidenciado que la teoria intcrpretativa de una
determinada realidad se encuentre también en crisis. Esto sucede debido a la imposibi-
lidad a que llcga cierta teorfa econémica dominante para explicar desde las causas
mismas del aparecimicnto de fendmenos casi siempre novedosos. Al no poderse
determinar las causas, surge una problemdtica inmediata: ;Como contrarrestar o
alenuar, al menos, los efectos de los mencionados acontecimientos anormales? Apare-
cen pues los llamados pies de barro de la teoria, especialmente cuando ésta se empefia
en no reconocer lo que realmente estd sucediendo debido a que sus postulados
fundamentales no prevén dichos acontecimientos, por lo cual tampoco serian de su
andlisis.

Es notable aquello, pero son precisamente los periodos de crisis los que gestan un
surgimiento inusitado de las investigaciones en ciencias econdmicas. Nuevas tesis y
nucvos planteamientos tratan de dar sugerentes explicaciones a fin de describir ¢
interpretar los acontecimientos del mundo objetivo, apareciendo entonces un apaga-
micnto a lo concreto, olvidado en algunos momentos por la explicacion filoséfica
abstracta, y dando paso a la creacién y a la ruptura con la tcoria dominantc llamada
también ortodoxa. La revolucién cientifica es, por tanto, obra de condiciones especi-
ficas y concretas que la provocan y que incitan a los investigadores arcver y revisar sus
creencias a condicién de quedar obsoletos. Precisamente, en los convulsionados afios
treinta la teoria dominante se encontraba frente a acontecimientos no previstos en la
doctrina; es mads, la aplicacién de la misma empeoraba las cosas y ¢l abismo se
cngrandccia. La siguiente cita nos confirma que los alcances de la tcoria econémica
muchas veces no abordan suficientemente larealidad; Robert L. Helbroner, refiriéndose
a lo vivido en la depresidn de los afios treinta sefiala:

"Lo mds importante de la depresién era la falta de trabajo . . . su existencia
indiscutible demostraba, con mayor fuerza que cualquier texto, que habia en el
mismo algo que no funcionaba bien —-aquella clase de desempleo— no estaba espe-



39

cificado entre los males posibles del sistema: era absurdo, imposible, falto de razén
y paraddjico; pero cstaba alli presente” @

2.1 El pensamiento dominantey la crisis

El pensamiento dominante durante los afios treinta es el pertenceiente a los
economistas llamados neocldsicos o delequilibrio. Estos autores aceptan cn todos
sus puntos laLey de Say oLey dclos Mercados. Enbase acste principio sc estima
que dentrodel sistema del intercambio genceralizado no existe la posibilidad de que
sc den crisis econémicas globales. Esto ocurre por la creencia de que dicho sistema
posce la suficiente transparencia que hace que los individuos, persiguiendo sus
fines particulares, logren, sin saberlo, obtencr el fin social llegando al equilibrio
y al bicnestar. Para estos autores, la existencia del mercado provoca una asigna-
cion y empleo eficiente de los factores de la produccién y una remuneracion justa
de los mismos.

Ahora bicn, la indicada Ley de Say fuc accptada y cuestionada desde su misma
promulgacién por el autor optimista francés Jean Babtiste Say, quicn afima que
los productos se dan a cambio de productos oloque cs lomismo, toda oferta crea
su propia demanda. En cfecto, autores como Ricardo y Malthus polemizaron en
torno al cumplimicnto de esta maxima garantizadora del equilibrio y la imposibi-
lidad de sobreproduccién, El primero, David Ricardo, principal exponente de la
Escucla Clasica concordd con Say, expresindose de la siguicntc manera:

"Nadic produce con otro fin que ¢l de consumir o vender, y vende con la
exclusivaintencién de comprar otramercancia que pucda serle itil, oque pueda
contribuir a la produccién futura. Al producir, por tanto, uno se convierte
necesariamente o en consumidor de sus propios bienes o en comprador o
consumidor de los bienes de alguna otra persona . . . las producciones son
sicmpre compradas por producciones o por servicios; el dincro cs solamente ¢l
medio mediante el cual se cfectida el cambio” @9,

Una de las caracteristicas de la escucla neocldsica es precisamente la aceptacion
irrestricta del principio enunciado, el mismo que, como se ve, permite creer en la
igualdad perfecta entre 1a demanda y 1a oferta, no habiendo lugar entonces para la
sobreproduccidn.

Sin embargo, es necesario dejar anotado el pensamiento en torno al tema vertido
poreleconomista, también cldsico, Thomas Roberto Malthus, quicn en su articulo
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Sobre el progreso de la Riqueza, ofrecié lamcejor réplica, parasu ticmpo, alaLey
de los Mercados, de Jean Babtiste Say.

Este autor, rival en muchas ideas de David Ricardo, pone en duda cl criterio segiin
¢l cual para aumentar la produccién sc necesiten tierras, capital y trabajo; sefiala
que si bicn es cierto, los mencionados factores son necesarios, lo realmente
fundamental cs la existencia de un aumento en la demanda de productos: "Lo
primero que necesitamos —escribe—, antes incluso que todo crecimiento de la
poblacién y del capital, es una demanda efectiva de productos, es decir, una
demanda hecha por los que tienen los medios y la voluntad de pagar por ¢lla un
precio suficientc" @9, Malthus demuestra que en el sistema de intercambio
generalizado, una demanda suficiente no pucde nacer unicamente de los gastos
hechos por los mismos productores, pues los capitalistas o los percibidores de
rentas pueden haber decidido ahorrar con o que no se cumplird la Ley de Say de
que toda ofcrta crea su propia demanda, aparcciendo excedentes de productos cn
¢l mercado. Textualmente Malthus nos confirma este hecho dc la siguiente
mancra:

"Ya hemos hecho la observacion de que el consumo y la demanda, ocasiona-
dos por las personas empleadas en un trabajo productivo, no pueden llegar a ser
un estimulo suficiente para laacumulacién y cl empleo del capital. Y en cuanto
a los mismos capitalistas, agrupados en propictarios y demds personas ricas,
suponemos que han decidido ser parcos y, privandose de sus placcres y su lujo
ordinario, han decidido ahorrar sobre sus ingresos para aumentar su capital. Yo
preguntaria en consecuencia, cémo es posible, en tales circunstancias, suponer
que el exceso de productos obtenidos con un nimero mayor de obreros
productivos pueden encontrar compradores, sin que se presente una disminu-
cién de precios tal que el valor de los productos llegue a caer por debajo de los
costos de produccién o, por lo menos, a disminuir en gran medida los medios
ala voluntad de ahorrar” ©9,

Sepucde concluir que, en la opinién de Malthus, las crisis de sobreproduccion son
perfectamente posibles. Esto evidentemente contrarresta lo pensado por Ricardo
y Say; es mds, nuestro autor scfiala que cualquier crecimiento de la produccion
s6lo puede ser provocado previo un crecimiento de la demanda. Una segunda
conclusion que podemos oblener del pensamiento de Malthus cs el reconocimien-
to de la posibilidad de escasez de la demanda, la que provocaria el surgimiento de
un exceso de capitales. Dicho exceso gencraria la imposibilidad de ser invertidos
en tanto los beneficios se han vuelto escasos ¢ incicrtos; surge entonces una
ausencia de demanda efectiva de capitales, con la consiguiente paralizacion del
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aparato productivo. Este es exactamente ¢l tema que recogerd Keynes 115 afios
mds tarde, después de la crisis generalizada y mundial de 1929.

Para superar los problemas de la superproduccion, Malthus preconiza los grandces
trabajos publicos cuyos productos no son puestos a la venta en los mercados. Sin
embargo considera que la mencionada politica es s6lo un palcativo; estima que cl
impulso duradero a la produccidn se dari con ¢l desarrollo del comercio exterior
cinterior, dicho desarrollo gestard el aparccimiento de nucvos mercados, surgicn-
do asi nuevas posibilidades a la inversion.

De todas formas, el aporte de Malthus fuc descchado por ¢l pensamicnto
dominante y se lo considerd improbable y no descriptor de la socicdad de
intercambio generalizado. Los economistas de 1a escucla neocldsica consideraron
validas dnicamente las raflecciones establecidas por Say y Ricardo, las mismas
que, como vimos, no prevén desigualdades entre la oferta y la demanda en tanto
toda oferta gencera su prapio consumo o demanda @V,

Los autores de la escuela marginalista o neocldsicarealizaron un andlisis detallado
delequilibrio, afirman que el sistema capitalista contiene 1os mecanismos capaccs
de garantizar que la parte del ingreso no utilizada en ¢l consumo sca destinada a
la compra de bicnes de capital. Bajo la perspectiva del equilibrio general, estos
autores conciben una economia con tres mercados: uno de bienes, uno de trabajo
y uno monetario. Estiman que el equilibrio en uno de éstos garantiza ¢l equilibrio
en todos los demds. Estc razonamiento esta basado en la creencia de que existe
competencia perfecta, transparencia en los mercados y éptima informacién, Los
economistas dc la teoria del equilibrio, llamados también del razonamicnto
marginal, consideran que el producto social no es otra cosa que el resultado de una
eficicnte combinacion de los factores de 1a produccion (capital, ticrra y trabajo).

Ahora bicn, cl mercado de bienes iguala las magnitudes del ahorro y la inversidn.
El ahorro en su definicién mas simple es la parte del ingreso que no sc consume
y constituye la oferta de capitales; la inversion, para los economistas ncocldsicos,
es la compra de medios de produccién y constituye la demanda de capitales. El
equilibrio entre ¢l ahorro y la inversién estd garantizado por la tasa de interés: asi,
cuando hay un cxceso de ahorro, el tipo de interés baja provocandose un estimulo
alainversién; por el contrario, cuando existe escasez de ahorros, la tasa de interés
ticnde a subir limitando la inversién. Queda pues mediante este mecanismo
asegurado el equilibrio y 1a plena ocupacién de los recursos financieros en ¢l
mercado de bicnes.
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El mercado del trabajo esta regulado por el salario real, que no es otra cosa que la
relacioén entre salario nominal y el nivel de precios. Asi tenemos que cuando la
oferta de mano de obra es escasa, el salario real sube vy, si en algiin momento la
demanda de fuerza de trabajo decac, el pleno cmpleo se asegurarfa con disminu-
¢ci6én del salario real. Los economistas neocldsicos consideran que el salario real
es perfectamente igual a la productividad marginal del trabajo.

Finalmente tenemos ¢l mercado del dinero; es necesario advertir que los econo-
mistas del razonamiento marginal separan cn forma muy clara el aspecto real del
aspecto monetario de la economifa. Dicha distincion se produce debido a que la
demanda de dinero realizada por los agentes dnicamente provienc de lanecesidad
de realizar transacciones. Esta escuela parte de la hipdtesis segin la cual el dincro
es un velo utilizado a fin de agilitar el intercambio de mercancias.

Es necesario recordar que los autores neocldsicos consideran a la produccion
social como fruto de una combinacién eficiente de los factores de la produccion.
El valor monctario de esa produccion social estd dado por la multiplicacion entre
la cantidad producida y su precio. Los economistas marginalistas utilizan para
determinar los precios la ecuacién de cambio: MV = PQ en la cual M es la oferta
monctaria, V es el nimero de veces que circula el dincro, Q el nivel de la
produccion y P los precios. Segin los autores del cquilibrio, Q y V son estables;
con 1o que los precios variaran si cambia M. La cantidad de dinero es controlada
por la autoridad monetaria de acuerdo con las necesidades de transaccion de la
colectividad. En épocas de funcionamiento del patrén oro o del patrén bimetdilico
sc pensaba que un eficiente control de la oferta monetaria estaba dado por las
rescrvas que tiene un pais en metales preciosos. Se estimaba que cloroylaplata
se distribufan en proporcién a la produccion y a la productividad de cada paisy,
en razon de éstas, se detcrminaba la relacion reciproca de los niveles de precios
en cada uno de ellos, por tanto, ¢l patrén oro o plata sc convertia cn un cficiente
regulador de la oferta monetaria y por ende de los precios 0D _El equilibrio cn cl
mercado monetario depende entonces de un control automdtico de la oferta
monctaria, bajo el reconocimiento de que ésta debe variar de acuerdo a la
evolucién ccondmica del pafs.

Como vemos, este refleccionamicnto estd profundamente impregnado de la Ley
de Say, los mecanismos como la tasa de interés, el salario real, la oferta monetaria,
el patrén oro, hacen que cualqliier distorsién sea corregida, habicndo una tenden-
cia permanente y automdtica hacia el pleno empleo de los recursos productivos.
Al cxistir los mecanismos idéncos para alcanzar el cquilibrio, ¢l pensamicnto
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ncocldsico estima que la intervencidn de los gobiernos provoca distorsiones a la
eficiencia del mercado. Consideran los escritores marginalistas quc la renta que
coresponde a la plena ocupacién es una renta siempre posible pucs, en cl
trasfondo de toda su concepcidn se encuentra la Ley de Say que afirma que la
fuente de la cual proviene toda demanda es la renta gencrada en el proceso
productivo ®9,

De todas formas, la experiencia histérica demostraba que 1a cconomia no tenfa un
proceso permanente, como querian los teéricos neocldsicos, sino que marchaba
con un ritmo profundamente ciclico. Es asi como dentro del propio pensamiento
marginalista surgen varias cxplicaciones a la crisis, las mismas quc buscan sus
causas cn fendmenos no precisamente econdmicos. Asi tenemos por ejemplo, uno
dc los masconnotados autores y fundador de estaescucla, William Stanley Jevons,
consideraba que los ciclos econdmicos son causados por ¢l aparecimiento de las
manchas solares. Seiialaba este autor que los ciclos econdmicos desde 1721 hasta
1878 han tenido una duracién aproximada de 10,46 afios entre una prosperidad y
otra; y que las manchas solares (descubiertas en 1807 por William Herschell)
mostraban una periocidad de 10,45 afios; por tanto, indicaba Jevons, ”. . . las
manchas solares ocasionan ciclos en las temperaturas, estas dan lugar a ciclos en
las lluvias, y las lluvias a ciclos en las cosechas, causa inmediata de ciclos en los
ncgocios”. El postulado de Jevons quedd completamente invalidado cuando
calculos més precisos del aparccimiento de las manchas solares elevaron su
periodicidad a once arfios @4,

Otros cconomistas marginalistas quisieron dar explicacioncs al aparccimicnto de
las crisis; entre otros tenemos a Pigou, a Hawtrey, a Hayek, a Robins, a Fisher, a
Wickscll, etc. Las explicaciones que daban los mencionados autores casi siempre
tenian que ver con fendmenos monetarios. En resumen consideraban que las crisis
econdmicas del sistema de intercambio generalizado sc debian a altcraciones
ciclicas provocadas por la oferta monetaria, la misma que puede ampliarse o
contracrse. Dichos movimientos en la cantidad de dinero lograrian desestabilizar
cl sistema, pues producirfan variaciones en el crédito con el consiguicnte auge y
depresidn de los negocios; incluso, autores como Hawtrey llegaron a afirmar que
las crisis y los ciclos econdmicos serian un asundo de andlisis para la historia
cuando deje de existir el patrén oro internacional pues, dicho sistema, causaba
incstabilidad en el crédito conel consiguicnte movimiento ciclico. Igualmente, los
autores neoclasicos estiman que una causa fundamental de descquilibrio son las
ayudas sociales (a los desempleados por ¢jemplo) que evitan que el salario real de
la mano de obrano corresponda al tipo natural de equilibrio; csto es, que sca mayor
al salario de pleno empleo.
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2.2 La''revolucion keynesiana' y la crisis

John Maynard Keynes, uno de los mas grandes economistas de todos los tiempos
y ¢l pensador economista de mayor influjo que ha producido hasta ahora el siglo
XX, nacié un S de junio de 1883 en Inglaterra y fallecid ¢1 21 de abril de 1946 en
ese mismo pais. Durante su existencia desempefio un papel muy importante, y
hasta tnico, como elemento activo de la vida politica, econémica y cultural de
Gran Bretaiia y de occidente, sobre todo en el periodo comprendido entre las dos

gucrras mundiales.

A pesar de que publicd varias obras, las mas conocidas y que marcan la evolucion
de su pcnsamiento son:

a) Las consecuencias econémicas de la Paz, 1919;
b) Tratado sobre el dinero, 1930, y,
¢) La teoria general del empleo, el interés y el dinero, 1936 ©9,

En Las consecuencias econémicas de la Paz considera Keynes que el capitalis-
mo del laissez—faire estaba llegando a su fin desde agosto de 1914, justamente con
elinicio de la Primera Guerra Mundial, cuando habian desaparecido las condicio-
nes en que la iniciativaempresarial asegurd su éxito. En el Tratado sobre el dinero
aparecen ya las decisiones de ahorro e inversion resueltamente separadas. Keynes
en esta obra demuestra incluso que una campaiia en favor de la frugalidad no es
el mejor camino para que descienda la tasa de interés. Su obra cumbre es,
indudablemente, La teoria general del empleo, el interés y el dinero en la cual
Keynes expone integramente su pensamiento revolucionario.

Abhora bien, las obras de Keynes son una verdadera renovacién con respecto al
pensamiento econémico dominante, sobre todo en lo que tienc que ver con ¢l
empleo, el ahorroy latasade interés. Sibien Keynes escribe en una época marcada
por las crisis econémicas, guerras mundiales, los procesos de liberacién de las
colonias, ¢l fin de los patrones de cambio metdlicos, etc., lo que le obliga a tomar
posicién que hace de la teoria una politica practica, no por eso deja de hacer teoria
pura. El autor de la Teoria General da las pautas para el completo abordaje de la
cicncia econémica y sus seguidores se han visto estimulados para analizar el
crecimiento y la macroeconomia abicrta.

Las ideas fundamentalcs de Keynes se centran alrededor de cinco temas:
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El caracter general de la teoria;

El papel del dinero;

La relacion entre el interés y ¢l dincro;
La inversidn; y,

La incertidumbre del futuro.

SARRal ol R

Dicha temadtica y la mayor parte de las ideas considcradas como renovadoras cn
Keynes fueron ya enunciadas por otros autores, quicnes s¢ dedicaron sobre todo
al estudio de los ciclos; asi tenemos que, en 1862 aparcce la primera obra quc en
forma detallada describe el ciclo econdmico e insiste sobre la aparicidn regular de
las crisis. Dicha obra fue escrita por ¢l economista parisino Clément Juglar bajo
cl titulo: Des crisis commerciales et de leurs retour périodique en France; en
Angleterre et aux Etats Unis. Para esos afos se explicaban las crisis a través de
las tcorias del subconsumo, supercapitalizacion y aceleracion.

Las tesis del subconsumo se hallaban desarrolladas por F.B. Hawley, en su obra
Capital y Poblacién (1882) y en una scrie de folletos publicados por V.H. Croker
entre 1877 y 1895. Utilizando el principiode laaceleracién, el cconomista alemadn,
Nase, 1879 decia que las crisis se explican por la existencia de bicnes que no
pucden aumentar su produccién y, a un aumento de la demanda, surgen acciones
especulativas. Como precursos de Keynes puede ser considerado el economista
britdnico John Atkinson Hobbson; este autor atacé lateoria marginalista Ortodoxa
y dio una explicacién de las crisis mirando como causa de las mismas al
subconsumo y al ahorro excesivo. Ln su obra escrita en 1895: £l problema del
paro, J.A. Hobbson sefialé que la distribucién desigual de las rentas es una de las
causas que generan un exceso de ahorro y la insuficiencia en el consumo; para
cubrir estos faltantes propugna ¢l gasto en obras publicas. En 1902 aparece la obra
de Arthur Spicthoff, quien considera que las crisis son producto de la superpro-
duccién de bienes de capital. Usando el mismo criterio, ¢l economista sueco
Gustav Cassell en 1918 y el economista austriaco F.A. Hayec en 1928, buscan
explicarse el aparecimiento de las crisis econdmicas. En 1913 aparece la obra del
cconomista Aftalion denominada Las periodiques de superproduction; 'y, cn
1917 el economista norteamericano Maurece Clarck publica La aceleracién de!
movimiento de los negocios y la ley de la demanda: un factor de los ciclos
econémicos. Estas dos obras ven en la insuficiencia de lademanda la causa de las
Crisis.

Sin embargo, Keynes tuvo un precursor directo en el economista N. Johannsen
(1874-1928) quien entre 1900 y 1928 considerd que las crisis son provocadas
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por insuficiencia de moneda crediticia ofrecida por los bancos al final del periodo
de cxpansion. Estaban de acuerdo con las tesis de Johannsen economistas
muy famosos como ¢l norteamericano Irving Fisher, el austriaco Ludwin von
Mises y ¢l britanico R.H. Robertson. Johannsen publico las obras: El circuito de
lamoneda y Un punto olvidado relativo a las crisis. Esle autor sefiala por primera
vez cn la literatura econdmica en forma clara cl principio segtin el cual el ahorro
y lainversidén son actos distintos; haciendo de esa desigualdad 1a clave que explica
las fluctuaciones econémicas ©7,

En general, el andlisis sobre ¢l ciclo econémico lo cncontramos a lo largo de toda
la historia del pensamiento cconémico.

"Limitdndonos solamente a los cstudios sobre el ciclo efectuados en ¢l siglo
presente, debemos mencionar los estudios del ruso Tugan—Raranowsky, dcl
francés Aftalidn, de los ingleses Pigou, Hawtrey y Robertson, del americano
Mitchell y del austriaco Schumpeter” 9,

Indudablemente, todas y cada una de las ideas expucstas por los autores mencio-
nados no constituyen una teoria sistematica, sino, son aportes o antecedentes sobre
aspectos particulares faltando sicmpre un cuadro teérico que englobe los diversos
elementos que deberian ser sistematizados, dicho cuadro tedrico lo proveyd
Keynes. Incluso se ha llegado a plantcar que, aunque la mayoria de sus ideas ya
habian sido enunciadas de una u otra mancra, el autor de 1a Teoria General llegd
a sus conclusiones siguiendo su propio método e incluso creando uno nuevo. De
todas formas, vale la pena haber dejado, al menos, sciialados varios autores que,
anteriores a Keynes, se prcocuparon de dar explicaciones a la crisis. Los
autores considerados siempre pertenccieron a las escuclas cldsica y neocldsica. Es
de sefialar que economistas como Carlos Marx y todos sus seguidores, a mediados
del siglo X1X, ya invalidaron la Ley de Say y se dedicaron al estudio de las crisis
que afectaban periddicamente al modo de produccion capitalista.

Continuando con nuestro andlisis, ciertamente el pensamicento de Keynes consti-
tuye unarenovacion en ladoctrina econémica dominante al cucstionar ¢l principio
basico de dicha doctrina que considera al capitalismo como un sistema perfecta-
mente arménico. Keynes, rompiendo con la Ley de Say, fue capaz de demostrar
que "la demanda no es siempre suficiente para absorber todas las mercancias
producidas”.

Para comprender de manera mds diddctica la vision keynesiana creemos pertinen-
te compararla con la visién marginalista anterior; para lo cual, utilizaremos los
razonamientos de estos dos pensamicntos en cada uno de los mercados.
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El mercado del trabajo. - Como hemos scfialado, la teoria marginalista con-

sidera que existe desemplco en la cconomia debi-
do a que son demasido elevados los salarios, por lo que estima necesario una
disminucién de los mismos a fin de igualar la oferta y demanda de mano de obra,
elimindndose dc esta forma la desocupacion.

Keynes est4 en abierta contradiccidn con esa posicion; sefiala que los salarios son
contratados en (érminos nominales y no reales, es decir en términos monetarios.
Ademds picnsa que, a la altura del desarrollo llegado por las organizaciones
sindicales s vuelve imposible disminuir los salarios monetarios, por o queresulta
ineficaz creer en la relacion directa entre el nivel de salarios y la oferta de trabajo,
pues, no se reduce la oferta de mano de obra porque disminuyan los salarios.
Sefiala que el mercado del trabajo ticne caracteristicas especiales y especificas,
principalmente por la naturaleza del factor afectado, la mano de obra o fuerza de
trabajo se caracteriza por su rigidez: su niimero (que no sufre grandes variacioncs
acorto plazo), su relativa inamovilidad (no s6lo espacial, sino también de un sector
aotroatin dentro de la misma empresa, por motivos de especializacion) y el exceso
permancnte de oferta. En general, el mercado de trabajo suclc ser un mercado
intervenido donde, por su trascendencia social, se fijan reglamentaciones estatales
que determinan los umbrales minimos por debajo de los cuales no se permite
actuar al mercado. Estima Keynes finalmente, que no es la flexibilidad salarial 1a
que permite absorber una mayor cantidad de mano de obra sino los incrementos
de la demanda efectiva. Contrariamente a lo pensado por los economistas tradi-
cionales, cree que una disminucidn de los salarios podria provocar una baja cn cl
empleo debido a un decrecimiento de 1a demanda efectiva.

Refiriéndose al nivel de empleo sefiala el autor de la Teoria General, que ¢ste
depende directamente de la demanda efectiva, por lo que, una baja cn el salario
provocarfa una pérdida cn ¢l ingreso que sc traduciria en una disminucion del
gasto, 1o que gestaria una merma en la produccién de bienes y servicios por parte
de las empresas enviando éstas a la desocupacién de la mano de obra empleada.
Por tanto, la solucién al desempleo es incrementar la demanda cfectiva para lo
cual, de acuerdo a Keynes, se puede utilizar el gasto del Gobicmo.
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El mercado de bienes. — Como ya indicamos, los economistas clasicos y

neocldsicos, a excepcion de Malthus, considera
que existe equilibrio entre la oferta global y la demanda global de todos los
articulos producidos, pues los pagos hechos por los empresarios a los distintos
factores de la produccién constituyen la demanda que es equivalente a la
produccion obtenida. Utilizando la Ley de Say, los economistas tradicionales
scfialan que el ahorro es idéntico a la inversion. El ahorro representa, como ya
sefialamos, la oferta de fondos y la inversion la demanda; equilibrandose estas dos
fuerzas gracias a la tasa de interés, que sirve como mecanismo de ajuste. Al ser
utilizado todo ¢l ingreso en consumo o en inversion, la Ley de Say es cumplida
fijandose el equilibrio en una tasa de interés que maximiza las esperanzas de los
ahorristas e inversionistas.

Keynes cuestiona abiertamente el postulado del equilibrio neoclasico para cl
mercado de bienes; sefiala que tal situacion de equilibrio cs un caso muy particular
del sistema capitalista en el cual, generalmente, el ahorro no es utilizado en su
totalidad en la adquisicién de bienes de capital, pues las decisiones de los
ahorristas pueden no ser las mismas de las realizadas por los inversionistas
aparecicndo una desigualdad entre ¢l ahorro y la inversién y por consiguiente
disminuciones en la demanda efectiva en tanto no es utilizado todo cl ingreso.

Justamente, la idea de que el ahorro y la inversién puedan no coincidir, por
originarse en sujetos diferentes (hogares y empresas), es una de las principales
caracteristicas del modelo keynesiano. Este esquema hace de la demanda una
variable no conocida; sin embargo, por definicién la demanda efectiva esta cons-
tituida por el gasto dcl ingreso de los hogares en consumo y por el gasto en
inversion de las empresas. Por otro lado, no todo el ingreso de las familias pucde
ser consumido en tanto es posible que destinen parte del mismo al ahorro, con lo
que se vuelve necesario que la inversion sea igual a lo no consumido de la renta
de las familias. Pero las decisiones de ahorrar e invertir pueden no ser las mismas,
en tanto, los primeros son incunvencia de los hogares y las scgundas de las
empresas. Para Keynes, el hecho de que se verifique la igualdad ahorro-inversion
es un caso fortuito. Indica que no necesariamente el ahorro se transforma en
inversion y que, mds bien, en situacién de crisis, la insuficicncia de demanda no
s6lo no provoca nuevas inversiones, Sino que existe una subutilizacién de la
capacidad instalada. De acuerdo con €l autor de la tcoria sobre el dinero, la
inversién dependc de la demanda efectiva existente. La formulacion keynesiana
sefiala que es la inversién a través del incremento en el ingreso la que determina
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¢l nivel del ahorro. Se rescata de este andlisis a la inversién como la fuente misma
de los ingresos y del consumo; y el ahorro depende directamente del ingreso.

Un concepto fundamental en la inversion es el multiplicador, mecanismo
inventado por ¢l economista inglés Richard Kahn en 1931. Este autor estima que
un incremento de la inversién auténoma (y en general de los componenics
auténomos del gasto) se traducc en un incremento del ingreso, que es igual al
incremento inicial de la inversién, multiplicado por un coeficicnte que es preci-
samente ¢l multiplicador. Esto significa que a un incremento de la inversion se
generaun incremento en la produccién, por consiguiente un aumento en ¢l ingreso
provoca un crecimiento en la decmanda. La inversion ticne por tanto un ¢fecto
multiplicador que va por dos vias, cuando crece, la produccion se incrementa en
mayor cuantia 4 su incremento; mientras que cuando decrece, la produccion
disminuye en mayor cuantia a la rebaja en la inversion.

Otro concepto importante utilizado por Keynes en relacién con la inversién es ¢l
que habiamos establecido como la cficicncia marginal del capital que ¢s, bésica-
mente, la expectativa de la empresa sobre la tasa de rendimicnto futura de su
capital invertido. Para que se produzca una inversion, la eficiencia marginal del
capital debera ser mayor que la tasa de interés de mercado. Ahora bien, por los
rendimientos marginales decrecientes, la eficiencia marginal del capital dismi-
nuird a dosis sucesivas de inversion, sin embargo se continuard invirtiendo si la
tasa de interés disminuye en mayor grado. Con Keynes se manticne el supucsto
dc que el nivel de equilibrio del ingreso se determina en ¢l punto en que se igualan
el ahorro y 1a inversion, en donde el primero depende del ingreso y la segunda s
funcién exégena. Dicha situacién de equilibrio del ingreso muy bien no pucde
corresponder a la de pleno empleo, lo que significa que puede existir un punto de
equilibrio estable en situacion de desempleo. La igualacién entre ahorro e
inversion se hace mds bien desde un punto de vista contable, utilizando la
variacion de existencias (stock de bienes de capital). La variacidn de existencias
mds la formacién bruta de capital fijo (inversién efectiva) es equivalente a la
inversion, por lo que expost, ésta se iguala al ahorro ©%,

Como se puede obscrvar, laconcepcidn keynesiana, en cl mercado de bienes, ticne
sustanciales diferencias con la concepcién anterior; Keynes privilegia lademanda
yrevicriclaLey de Say, estoes, lademandadetermina laofertay el equilibrio entre
ahorro e inversién pucde darse con desempleo.
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El mercado monetario. - Como sefialamos anteriormente, los economistas

del razonamiento marginal habian separado cl
sector real del sector monetario; se hablaba del velo monetario en tanto se suponia
gue se demandaba dinero tnicamente para facilitar ¢l intercambio. Los tinicos des-
equilibrios que podia sufrir este mercado estaban dados por las cambios bruscos
y no técnicos en la ofcrta monetaria, controlada ésta por las autoridades.

Keynes va a cuestionar toda esla concepeion y a construir una scric dc aportes a
la tcorfa sobre el dinero. En primer lugar considera que la tasa de interés cs una
variable que sc determina en ¢l mercado monetario y no en ¢l scctor real, como
pensaban los economistas anteriores. Indica que es determinada por la oferta y
demanda de dinero. La tasa de interés, de acuerdo a nuestro autor, no ¢s ¢ precio
que cquilibra la dcmanda de recusos para invertir y la oferta de ahorros, sino, que
la tasa de interés cs el precio que equilibra la preferencia por liquidez (demanda
de dincro) con la cantidad disponible u oferta monctaria. Surge entonces la
necesidad de determinar las causas por las que se demandan y ofrecen dinero. Para
Keynes, se demanda dinero o sc tiene preferencia por liquidez debido a tres
razones: por transaccion, por precaucion y por especulacion. Las razones de
transaccién y precaucién dependen del ingreso de los agentes y ticnen similar
razonamicnto que el de la ecuacién de cambio utilizada por los economista neocld-
S1COS.

La ruptura aparece cuando Kcynes introduce la variable especulacion en su
analisis monetario. Sefiala que los individuos tienen preferencia por liquidez a fin
de especular con el dincro para obtener ganancias. Para fundamentar su teoria de
la demanda especulativa de dinero, considera las fluctuaciones en los precios de
los titulos valores. Afirma que la incertidumbre en torno a las fluctuaciones de la
tasa de interés hace que los agentes tengan una preferencia por liquidez por
motivos especulativos. La relacién inversa entre el precio de los titulos y la tasa
de interés hace mover la demanda de dinero; mas claramente indica que:

"Los especuladores tienen claras cxpectativas sobre los precios futuros de los
titulos, por lo que compran o venden sus activos financicros segun la relacion
entre el precio esperado y el precio actual " 9.

Las variaciones en el precio de los titulos y sobre todo en su rendimiento, la tasa
de interés, provocan modificaciones en la demanda de dinero. Aparece la tasa de
interés como un fenémeno monetario. A este razonamiento Keynes incorpora el
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de la trampa de liquidez, situacion cn la cual la tasa de interés llega a su limite
inferior y el precio de los titulos valores es infinitamente alto. En la mencionada
situacién la demanda de dinero por motivos de especulacion cs absoluta. En
resumen, nuestro autor considera que la demanda de dinero estd cn funcién del
ingreso y de la tasa de interés.

Por otro lado, indica el autor de la Teorfa General que la ofcrta monetaria ¢s una
variable cxdgena fijada por las autoridades monctarias. Entiende como oferta
monetaria a la moneda legal (billetes y monedas) mds la moneda bancaria
(depésitos a la vista); considera que ésta debe fluctuar de acuerdo con las
condiciones especificas internas. Claramente escribe:

"En una cconomia sometida a unos contratos redactados sobre la base del
dincro y aunos hdbitos més o menos estables, en que el stock de dincray el 1po
de interés interiores dependen sobre todo de la balanza de pagos, como cra cl
caso de la preguerra, las autoridades no ticnen a su disposicion mas que un
medio ortodoxo de luchar contra el paro, crear un excedente de exportaciones
¢ importar ¢l metal necesario en detrimento de las naciones vecinas. No sc ha
inventado nunca en ¢l transcurso de la historia un sistema mds cficaz que cl del
patrén oro —o en otro tiempo cl patrén plata internacional— para dirigir los
intereses de las distintas naciones unas contra otras. En este sistema, en cfecto,
la prosperidad interior de cada pais depende directamente del resultado de una
lucha parala posesion de los mercados y para la satisfaccion de las necesidades
de metales preciosos™ @V,

Keynes estima que la tasa de interés bajard con la liberacion de la creacion del
dinero; dicha baja gestard la desaparicion del rentista, quc cs uno de los causantes
del paro debido a que pospone su consumo a fin de especular con el dinero.

La igualacién entre la oferta y demanda de dincro establece la tasa de interés, la
misma que puede cambiar por modificaciones de la oferta monetaria, que de
acuerdo a Keynes debe ser controlada por las autoridades respectivas, siempre 'y
cuando la economia no se encuentre en la trampa de liquidez, situacién extrema
en la cual las variaciones en la ofcrta monetaria no afectan a la tasa de inter€s.

Como hemos podido observar, la visién keynesiana rompe con el enfoque
tradicional de cquilibrio en los tres mercados, nuestro autor critica dichos
enfoques y otorga al dinero un papel estratégico, como nexo protector entre el
presente y el futuro incierto,



Han considerado los economistas posteriores a Keynes que la forma para com-
prender mejor las teorfas de este es cuando se obscrvan las medidas de politica
econdmica asociadas a su pensamiento. Es mds, la actitud de Keynes no fuc lade
forjar instrumentos teéricos puramente abstractos, sino, ofrecer idcas operantes
que pucdan traducirse en accién por los estadistas; asi lo confirma ¢l conocido
autor Joscph A. Schumpeter cuando sefiala que "Kcynes sicmpre estaba dispuesto
a olvidar cualquicr lance pasado y a colaborar con todo aqucl que sc prestara a
apoyar de alguna manera sus recomendaciones ... suslcaltades [ucron lcaltades
hacia medidas tomadas, y no hacia los individuos o grupos” 2.

Se puede decir que lateoria keynesiana gira alrededor del paro, sobre todo del paro
de la mano dc obra; por lo que anuncia una seric de medidas posibilitadoras dcl
pleno emplco. Considera Keynes indispensable elevar el volumen de inversion,
para lo cual insiste cn la necesidad de realizar lo mas que se pucda una baja cn la
tasa de interés. Sin embargo, no picnsa que se pueda asegurar con este mecanismo
un volumen suficiente de inversién privada. Estima entonces que ¢s necesario ¢l
desarrollo de las inversiones decl Estado pues, la insuficiencia de inversién
constituye la esencia de la depresién. Por ello se ha Hegado a afirmar quc la obra
cumbre de Keynes La Teoria General no hizo otra cosa que defender normas que
yase aplicaban en los paises de occidente a fin de salir de la crisis; como ¢s el caso
dcl New deal de los Estados Unidos. Dicha obra, cfectivamente subraya con toda
claridad el desastre que vivian los paises occidentales no sc debia a otra cosa que
auna insuficiente inversion por parte del scctor privado de la cconomia; por lo que
sc hacia necesaria la inversion de los gobicrnos. La mayor inversion ascguraria
incrementos ¢n el volumen de la demanda clcctiva la misma que aumentaria el
empleo. Reducida la teoria de Keynes a sus términos mds bdsicos afirma que cl
empleo depende de la cantidad de inversion, o bien, por ¢l contrario, que el paro
cs originado por una insuficiencia de inversion. En palabras de Dudley Dillar, la
relacidn inversién empleo seria como sigue:

"La inversién es la determinante del emplco. El empleo flucuia, anie todo,
porque fluctia la inversién. El paro se origina primordialmente por una
insuficienciade inversién. La inversion flutida porque el conocimiento presente
del futuro descansa sobre una base precaria. Como la inversion es produccién
de bicnes que no son de consumo actual, estd relacionada con el futuro de
manera dirccta” ¢,
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Para Keynes, la forma de asegurar que la inversion sca la necesaria y que la
demanda cfectiva crezca a fin de aumentar ¢l empleo, s via incremento del gasto
puiblico. La demanda efectiva en Keynes es una variable no conocida, aunque por
definicion estd constituida por el gasto de las familias en biencs de consumo y de
las cmpresas en bienes de capital. Keynes hizo importantes cstudios de la funcién
Consumo, de la funcién Ahorro y de la funcidn Inversion relaciondndola con ¢l
multiplicador de Richard Kahan. Establecié también cl ingreso de cquilibrio, ¢l
mismo que puede muy bien corresponder a un equilibrio con desempleo. El
andlisis de estas funciones son muy importantes para entender ¢l pensamicnto
keynesiano y han sido profundamente estudiadas, sobre todo, por los autores de
los libros de texto sobre Macroeconomia. Un andlisis de dichas funciones rebasan
el alcance del prescnte trabajo.
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