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Resumen

El analisis de las convergencias y divergencias en la historia de las tres principales
crisis econémicas mundiales con la economia mexicana en el siglo XX y actual muestra
la existencia de elementos comunes que nos pueden ayudar a tomar las decisiones
pertinentes en materia de politica econémica, con el fin de poder paliar de mejor
manera los efectos negativos que éstas tienen. El incremento en la concentracion del
ingreso y la riqueza agravado en las décadas recientes, ha hecho que las decisiones
sobre el rumbo de una economia en particular o de la economia mundial en general, se
centren en pocas manos o pocos paises, aumentando el grado de las fluctuaciones

economicas. Por tanto, una mejor distribucion, pemmitirA mayor estabilidad y
crecimiento.

Palabras claves: Ciclos econdémicos, crisis econdémicas, Indice de Gini, distribucion de!
ingreso y la riqueza, Gran Depresion, Crisis petrolera y Gran Recesion, Modelo
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CONVERGENCIAS Y DIVERGENCIAS DE TRES CRISIS ECONOMICAS
MUNDIALES EN MEXICO: 1929, 1973 Y 2008

Las rejufacioneo‘ ne sen sinénimo de acotamiento de Ja Fibertad, ne Fay
Fbertad sin fimites

Introduccion

Este trabajo es un andlisis comparado de las tres principales crisis mundiales ocurridas
durante el siglo XX y actual: La Gran Depresion, la crisis de 1973 y la Gran Recesién de
2008. El trabajo centra su enfoque en las convergencias y divergencias presentadas
entre estas crisis y la economia mexicana; por lo que los mecanismos de transmision y
de ajuste presentados en cada una de ellas son parte importante del estudio. La historia
nos ensefia que la tnica constante es el cambio; las circunstancias son efimeras y, con
ellas, la economia marcha siempre cambiante, siempre adecuandose a los cambios
perennes, en contraste con la esencia que guardan las crisis per se, las cuales
permanecen como parte fundamental en la creacion de éstas. Bajo este tenor, las
formas y grados de contagio han cambiado al tiempo que presentan rasgos comunes.
De las coincidencias y diferencias, de las convergencias y divergencias entre las tres
crisis mundiales expuestas y la economia mexicana ha de exponerse aqui de manera
somera.

A inicios del siglo XXI, los estudios acerca de los ciclos econémicos y de su
punto crucial: la crisis, fueron dominados por la teoria y las politicas econémicas
emanadas de su desarrollo. Quizas por elio, se sobredimensionaron las bondades del
sistema de mercado, creyendo en un panorama con fluctuaciones ciertamente, pero sin
ciclos econémicos marcados por crisis severas que hicieran ver el rostro mas
descarnado del capitalismo: el recrudecimiento de la pobreza, el crecimiento del
desempleo, los desequilibrios de la inflacion y la deflacion, la incertidumbre ubicua
instalada en las decisiones de los agentes econémicos provocando una mayor
contraccién. Un panorama aciago y la alimentacion de las causas.



La comriente monetarista de la cual emanan los preceptos que actualmente
dominan el quehacer econdémico, partidaria de la libertad de eleccién y el sistema de
mercado como medio idoneo para lograrla, con bases légicas bien establecidas y
coherentes, obvia la complejidad de la realidad y en ello encuentra su mayor debilidad;
por lo que resulta incapaz de comprender los desequilibrios inherentes al crecimiento
econdémico; asi como acceder a objetivos econdémicos esenciales: generacion de
riqueza y su equitativa distribucion. Las fallas de mercado, alimentadas por los
vericuetos en el campo de accion de la economia y en la interrelacion de sus
personajes, son mas fuertes que las posibilidades brindadas por el establecimiento de
las reglas del juego del libre mercado. En éste, las fallas de mercado suelen ser mas
severas, provocan miiltiples efectos que, con el correr del tiempo, se transforman en
factores que juegan en contra de un equilibrio estructural y duradero. E! escenario
precedente en cada una de las tres crisis econémicas mundiales estudiadas se
caracterizo, en términos generales, por la falta de regulacién de los mercados dejando
que éstos se perfilaron hacia la crisis, no obstante las medidas empleadas para
subsanarlas en los meses previos.

Las crisis economicas son el material central de nuestro trabajo; por lo que
resulta esencial la revisidn de su conceptualizacion, fenémeno sobre el cual se ha
escrito bastante debido al enorme impacto que tienen sobre la vida econémica y social.
Las crisis son la problematica econémica mas importante de las economias de
mercado, el fendbmeno que mayores consecuencias presenta sobre la vida cotidiana de
la gente comun; de ahi su importancia, el creciente interés de los economistas por
encontrar su naturaleza y las formas para superarias. El interés sobre la crisis viene
aparejado con el de los ciclos econdmicos, ya que ésta, no es un fenémeno aislado,
sino un punto critico dentro del proceso ciclico de la economia capitalista.

El primer capitulo de este trabajo inicia abordando los ciclos econémicos. Tema
que presenta el mismo interés que las crisis por parte de los economistas debido a que
éstas son precursoras de ellos. De forma semejante al tema de las crisis, los ciclos
econdmicos son abundantemente abordados por los economistas del siglo XIX y XX,
especiaimente ahi donde la coyuntura presenta puntos criticos en el ciclo; es decir,



durante y después de las crisis. Es importante apuntar que durante los afos cercanos a
la Gran Depresion se observa un crecimiento exponencial en el interés de la mayoria de
los economistas por el tema de los ciclos economicos; surgen diversas teorias que
vinieron a ampliar el estudio de esta parte del campo de la economia. Asi, la mayoria de
las teorias mas importantes sobre los ciclos econdmicos son desarrolladas entre la
segunda y cuarta década del siglo XX (1910-1940). Contintia el capitulo 1 recogiendo
las principales teorias de los ciclos econdémicos, admitiendo la existencia de
multiplicidad de éstas y el acotamiento que nos exige la falta de espacio. La Teoria
Clasica y su apego a la Ley de Say inhibi6 la construccion de trabajos sobre las crisis
econdmicas generales argumentando su inviabilidad dado que la baja en alguna
actividad econémica se compensaba con el auge en alguna otra; de tal forma que, en
términos agregados, se anulaba dicha posibilidad. Inscritos en la Teoria Clasica, los
economistas del Siglo XIX intentaron explicar las fluctuaciones econémicas a través de
eventos exdgenos como las guerras, epidemias, sequias, ciclos de las manchas
solares, etc. No fue sino hasta finales del Siglo XIX cuando Hobson rechazé
abiertamente la Ley de Say dando lugar a la elaboracién de teorias sobre ciclos
econdémicos de caracter endogeno. Este ejercicio conceptual se inici6 con la teoria
Schumpeteriana, la cual acentia el cambio tecnoldgico en la explicacion de la creacion
de los ciclos econdmicos; se continué con la explicacién de Alvin Hansen y la manera
en como se presentan los periodos de auge y depresiéon en el sector inmobiliario; el
cual, dada su importancia, termina por arrastrar al resto de los sectores econémicos.
Sin duda, la explicacién ofrecida por Keynes en la formacién de los ciclos econémicos
es de especial importancia, por lo que se aborda en el analisis.

Otra vision importante en la explicacién de los ciclos econémicos fue dada por la
teoria monetaria pura, cuyo principal exponente es Hawtrey. Las teorias de la
sobreinversién forman otro cuerpo explicativo sobre las cusas de los ciclos. Las
dividimos aqui en monetaria y no monetaria; ésta Gltima dividida en sobreinversién con
respecto al ahorro y con respecto al consumo. Se aborda también el ciclo econémico en
Michal Kalecki, cuyos resultados convergen con los obtenidos por Keynes. Finalmente
en las postrimerias del Siglo XX surgi6 la teoria del ciclo real, desarrollada por Kydland
y Prescott y enmarcada en la corriente de la Nueva Economia Clasica, la cual desecha



los aspectos monetarios y acentia las variables reales de la economia como
explicacion de los ciclos.

La evolucion a través del tiempo de la explicacién de los ciclos econdmicos es un
tema que nos dard elementos para realizar un aparato critco que permita dar
fundamentos a este trabajo.

El capitulo Il aborda La Gran Depresion, el fenébmeno econé6mico mas importante
del siglo XX, cuya aparicion dio origen a cambios estructurales tanto en la manera de
hacer politica econémica en el mundo, como en el pensamiento econémico de la época,;
dando paso a lo que se conoce como: teorias econémicas de la depresion. El esquema
que presenta este capitulo y los subsecuentes hasta el cuatro, es esencialmente el
mismo. Se inicia cada uno de ellos con un andlisis de los factores precedentes a cada
crisis mundial; posterior a ello se aborda el periodo de contraccion de la economia
desde su punto de inflexion hasta el periodo de recuperacion. Una vez realizado este
ejercicio, se continta con el analisis de las repercusiones de la crisis mundial sobre
Ameérica Latina, centrandonos en las principales economias de la region. Finalmente se
termina cada capitulo con en analisis del impacto que los grandes momentos criticos de
la economia mundial han tenido en la economia mexicana. En el caso de la Gran
Depresion, se toman en cuentan las aportaciones principaimente realizadas por North,
Polanyi, Kindleberger y Hobsbawm, historiadores que aportan una visién de largo plazo;
lo que nos permitira comprender de mejor manera el desarrollo de la crisis de 1929,
ubicandola en el ambito histérico al que pertenece. En los afos posteriores a 1933,
punto en que la mayoria de los paises envueltos en el fenémeno alcanzaron su nivel
mas bajo de produccién, se dieron cambios profundos en el sentido institucional, asi
como en la manera en como los gobiernos se insertaron en el quehacer econémico,
haciendo mas activa su participacion. En América Latina, la crisis no solo tuvo
consecuencias en el ambito econémico, sino también en el politico, incrementandose
los movimientos con tendencias de izquierda, como fue el caso de Chile y Venezuela.
Para México, la Gran Depresion, como apunta Cardenas, fue el “parte aguas” entre el
modelo exportador adoptado en el ultimo tercio del siglo XIX y el de la Sustitucion de
Importaciones.



En 1932, el gobierno mexicano dio un giro de 180° en materia de politica
econdmica; la cual pasé de ser contraccionista a expansionista con cierta moderacion,
medida que sin duda, aunado a otros factores favorables en el entorno internacional,
como la recuperacion en los precios de algunas exportaciones mexicanas, ayudé a salir
de la crisis en la segunda mitad de 1932.

El capitulo llI trata de la crisis mundial del petréleo en 1973, la segunda crisis de
mayor importancia a nivel mundial; la cual defini6 el cambio de modelo econémico que
impera hasta nuestros dias. Como ya se ha dicho anteriormente, la estructura del
andlisis se conserva. Se inicia con el ambito mundial, se continia con el
latinoamericano y se finaliza con el de la economia mexicana. Como veremos, en
comparacién con las otras dos crisis mundiales aqui presentadas, la crisis del petréleo
de 1973 contiene rasgos distintos; la mayoria de las variables macroeconémicas de
muchos de los paises analizados presentaron cifras que permitirian, en un analisis
supefrficial, determinar que en realidad no hubo una crisis, no por lo menos de
importancia. Sin embargo, la crisis del petréleo, como en su oportunidad
presentaremos, fue una crisis que, aunada al agotamiento de factores que habia
coadyuvado al crecimiento econémico mundial con relativa estabilidad durante dos
décadas (la edad de oro), empujé hacia un cambio de modelo econémico; de la misma
manera como la crisis de 1929 lo hizo, pero en sentido contrario. Comenz6 a plantearse
la inconveniencia de la intervencion del gobierno en la economia y se presenté —con
base en ideas del monetarista Milton Friedman- las conveniencias del libre mercado. En
el mundo latinoamericano se vivieron momentos de crisis estructural, fenémenos
inflacionarios que fueron creciendo, endeudamiento, y en politica algunos severos
golpes de Estado, como el de Chile por Augusto Pinochet en 1973. La historia
econémica de México de la década de los setenta estuvo llena de contrastes,
momentos de crisis inflacionarias y devaluaciones, con puntos de quiebre como el
descubrimiento del enorme potencial del yacimiento de Cantarell que hizo pensar a
muchos que el desarrollo econémico para México habia por fin llegado. Sin embargo, la
falta de vision en la toma de decisiones econémicas del gobierno de Lopez Portillo llevo
a un sobreendeudamiento externo que estallé a principios de la década siguiente. La
crisis del petréleo fue un hecho que, si bien no inmediatamente, tuvo consecuencias



con el correr de los afos en la economia mexicana en particular y en la economia
mundial en general; de ahi su importancia.

El capitulo IV presenta la crisis de las hipotecas subprime de 2008, iniciada en
Estados Unidos. Se podria decir que la crisis de los créditos subprime fue la primera
gran crisis mundial del modelo neoliberal; la cual muchos economistas como Joseph
Stiglitz o Paul Krugman comparan en severidad con la Gran Depresion, nombrandola la
Gran Recesion; no solo por sus consecuencias, sino por su duracion. Nuevamente, en
congruencia con los capitulos precedentes se presenta primero el plano internacional,
centrado en Estados Unidos, pais exportador de la crisis; se continla con América
Latina y se concluye con México. Con el nuevo modelo, la recurrencias de las crisis se
increment6 en una medida considerable, la liberalizacion de los mercados pemitié que
la ingenieria financiera se desarrollada enormemente, concentrando la actividad
econdémica en la esfera financiera y no en la real. El problema fundamental fue que no
se aprendi6 o se olvidaron las lecciones dejadas por la Gran Depresion. Con el paso de
los afos, tras la edad de oro, donde el sector financiero se comportd de manera
estable, y el posterior proceso de desregulaciéon, las ganancias de corto plazo
improductivas se incrementaron; tal como habia ocurrido en los afios previos a la crisis
de 1929.

El crecimiento econémico real, con algunas contadas excepciones como la de la
economia China, se redujo considerablemente durante los mas de treinta afios que
lleva en marcha el modelo neoliberal. A pesar de las recurrentes crisis presentadas en
Japon y Estados Unidos en los noventa, la desregularizaciéon continué. Economistas
como Sala | Martin o Lucas, creyeron que la solucién a las crisis era el libre mercado,
llegando a pensar, éste ultimo, que los ciclos econémicos habian sido superados. El
interés individual sobre el interés colectivo no siempre garantiza un mejor bienestar.
Como apunta Alejandro Nadal, la caida de los salarios reales en Estados Unidos y en la
mayoria de los paises, coaccion6 a que la demanda de crédito en general e hipotecario
en particular se incrementara para continuar con el nivel de consumo anterior. Las bajas
tasas de interés permitieron la adquisicién de enormes montos de hipotecas que fueron
a su vez empaquetadas y vendidas a bancos de inversion; el respaldo en el incremento
en el valor de las propiedades inmobiliarias permiti6 que las cosas continuaran con la



misma tendencia. Cuando la oferta de casas fue mayor que la demanda y la caida de
los precios de éstas se hizo inminente, la burbuja hipotecaria exploté. La crisis anid6 en
dos sectores neuralgicos de la economia estadounidense: en el sector financiero y en el
sector de la construccion; de ahi la gravedad de ésta; de ahi el enorme contagio que se
presentd, aunado a las marchas paralelas que presentaron algunos paises como
Espafia, donde se dieron comportamientos inmobiliarios semejantes. En América
Latina, como se vera, se tuvieron contrastes marcados; las relaciones comerciales con
paises diferentes a Estados Unidos ayuddé a que sus economias no tuvieran la
contraccion que tuvo, por ejemplo, la economia mexicana. La dinamica exportadora en
la region fue otro factor que ayudé a paliar la crisis. En el caso de México se leyé mal la
situacién econdémica internacional, sobre todo la relativa a Estados Unidos, minimizando
el fenémeno y las acciones pertinentes; las cuales se dieron de manera tardia y sin la
fuerza necesaria.

El capitulo quinto y Gitimo recoge toda la informacién y analisis efectuado en los
capitulos 11, lll y IV, aunado a la teoria presentada en el capitulo |; para presentar las
convergencias y divergencias entre las tres crisis mundiales. El analisis comparativo
efectuado muestra los rasgos comunes presentados en cada una de ellas, tomando en
cuenta las principales variables e indicadores econémicos, lo que permitira conocer con
mayor medida las convergencias existentes en las tres crisis analizadas entre si. Para
ello, se toman en cuenta la intensidad y la duracién de cada una de ellas, con el fin de
conocer -tomando en consideracion todos los factores involucrados- la importancia de
cada una; asi como el impacto integral que tuvo sobre el rumbo de la economia
mundial, no solo en las variables macroecondmicas conocidas, sino en los cambios
derivados y las repercusiones de mediano y largo plazo que representaron.

En un segundo apartado se hace lo mismo en relaciéon con América Latina para
posteriormente presentar el andlisis comparativo de los impactos que las tres crisis
tuvieron con México. De esta manera se forman tres matrices de convergencias y
divergencias en cada uno de los ambitos estudiados: intemacional, latinoamericano y
mexicano.

Se finaliza el trabajo, presentando un modelo que surge en el proceso de
elaboracion de esta tesis, el cual establece tebrica y econométricamente una relacion



entre la desigualdad, medida a través del indice de Gini, y la generacion de ciclos
econémicos cuantificados por su duracién, frecuencia y profundidad del periodo de
contraccion. Se busca demostrar que una mayor desigualdad en la distribucion del
ingreso hace que las decisiones econémicas relativas sobre el rumbo de cualquier
economia se concentren en menos manos, y por tanto sea mayor la susceptibilidad a
una mayor frecuencia de los ciclos econémicos. El modelo se basa en la parabola
presentada por Krugman en varias de sus publicaciones sobre la solucién a la crisis de
la cooperativa Capitol Hill dada por Joan Sweeney y Richard James Sweeney
(economistas y miembros de dicha cooperativa) donde no se toma en cuenta la
distribucion de la riqueza; y por otro lado, en un paralelismo l6gico establecido con los
supuestos dados en los esquemas de mercado de competencia perfecta y monopolio
en relacién a la influencia que los agentes econémicos tienen sobre el movimiento de
los precios. En el primer caso, son tomadores de precios, mientras que en el segundo lo
fijian. De la misma manera, el modelo demuestra que dada una equidistribucion del
ingreso y la riqueza, las decisiones de cada agente no influyen en mayor medida sobre
el vaivén de la economia; mientras que con una distribucién perfectamente desigual la
decision queda en una sola mano. Evidentemente la realidad no se sitia en los
extremos.

Los resultados experimentados durante el neoliberalismo respaldan Ilo
establecido en el modelo: las crisis provocan una mayor desigualdad con respecto al
periodo anterior.



Capitulo |

Ciclos econdmicos

introduccion

En este capitulo se abordan las principales teorias de los ciclos econémicos. En primer
lugar se presenta un tratado minucioso sobre la naturaleza del ciclo economico: qué es
un ciclo econémico, cuales son sus componentes, sus fases, su duracién; son algunas
de las cuestiones que se estudian. Continua el capitulo con la revisién histérica de la
evoluciéon de las teorias existentes sobre los ciclos econémicos, iniciando con las
“teorias” de caracter exégeno prevalecientes en el siglo XIX, recalcando el pensamiento
de los economistas que como Hobson supieron rechazar las rémoras que implicaba la
aceptacion de leyes como la de Say que descartaba la posibilidad de la existencia de
crisis generales de caracter endégeno. Se pasa, asi, a la revision de las teorias que
florecieron una vez que habian sido rechazadas las ideas que impedian la aceptacion
de las crisis generalizadas.

Ha de hacerse notar que cada escuela economica tiene su propia y particular
explicacién acerca de esto. Teniendo un ciclo causado por la destruccion creativa de los
empresarios como en Schumpeter, ya exponiendo la tesis de la teoria de las
fluctuaciones de la eficiencia marginal del capital (Keynes) como principal causa de la
creacion de los ciclos econdémicos, o el ciclo del crédito como en Wicksell y Fisher, o
argumentado variables reales como causa de la creacion de éstos, como en la teoria
del ciclo real de los negocios de Lucas, destacando el papel de la tecnologia como

factor determinante tal como lo hacen Kydland y Prescott.

Los ciclos econémicos

Comunmente los estudiosos del tema han realizado su analisis sobre los ciclos

econdémicos con la siguiente metodologia: se lleva a cabo una revisidon exhaustiva de




las principales variables macroeconémicas que reflejan el comportamiento fluctuante o
ciclico de la economia, dentro del acervo de datos de los anales (principalmente de
Estados Unidos e Inglaterra que son los paises que tienen series mas largas). Las
variables generalmente estudiadas son: nivel de produccién (de forma agregada o
desagregada por sectores o por productos), nivel de ocupacién, nivel de inversion,
evolucién de la tasa de interés y nivel de precios. Posteriormente analizan dichas
series, lo que arroja material para llevar a cabo un profundo analisis donde se ubican
los ciclos -a través de métodos estadisticos como el uso de la media mévil-, y se
clasifican segtin sea su duracién o su intensidad dando lugar a la elaboracién de una
teoria de los ciclos econémicos.

Existe un punto de acuerdo entre los economistas que se presenta como un
axioma de la economia:' el curso de la economia en general y de la mayoria de sus
variables en particular no se presentan de forma lineal, mas bien se presentan de forma
irregular y con fluctuaciones. Ello lo podemos constatar con solo revisar alguna variable
o algun sector en un periodo mas o menos corto. Hallaremos entonces que el
crecimiento de un sector o el comportamiento de una variable como la tasa de interés,
la inversion o los precios se presenta de forma irregular, ya sube, ya baja de forma mas
0 menos caprichosa, a veces regular, otras de forma irregular. Cuando las variaciones
son de éste ultimo tipo el término mas apropiado es el de fluctuacién,? de otra manera,
cuando se encuentra con alzas y bajas regulares, dichos movimientos dan lugar a los
ciclos econémicos®. De forma sucinta podemos decir que los ciclos econémicos son las
desviaciones que sufre la economia en torno a una linea de tendencia. Es importante
destacar que el comportamiento de la economia no puede nunca llegar a ser
perfectamente descrito por una razén matematica, dentro del estudio de las funciones
matematicas encontramos algunas que se asemejan o que describen de mejor manera

' Es la idea de Schumpeter, Keynes, Estey, Tinbergen, Kitchin, Juglar, Kondratieff, Kydland, Prescott, Minsky,
Mitchell, Burns , y muchos economistas mas.

2 Tinbergen le lama a este tipo de movimiento, movimiento fortuito, aquel que no tiene un comportamiento sistémico.
Cuantos mas factores sean causa de este, su distribucién se acerca a una normal de Gauss.

8 Tinbergen (1956), p. 17. Tinbergen lama movimiento periddico a los no monétonos que se repiten en escala
creciente o decreciente. Llama movimiento amortiguado cuando cada fluctuacién sucesiva se produce en escala
menor, donde 1/a es la tasa de amortiguamiento y a es menor a 1; cuando a es mayor a la unidad e! movimiento es

antiamortiguado o explosivo.




los ciclos, pero nunca lo describen de forma exacta. Los movimientos econémicos son
mas complejos, son movimientos compuestos de funciones simples (logaritmicas,
exponenciales, seno, coseno).

Los movimientos de la economia tienen los siguientes componentes:*

» Componente de tendencia: representa el sentido del movimiento,
puede por tanto ser ascendente o descendente, la tendencia se puede tomar
como la linea media del crecimiento de la economia en el largo plazo

> Componente ciclico: formado por fluctuaciones® periédicas, se
presentan de forma mas o0 menos regular

> Componente estacional: relativo a las fluctuaciones derivadas de
las estaciones del afio, verbigracia ciertos productos agropecuarios cuya
produccién es anual

> Componente fortuito: cambios no recurrentes, repentinos,

rompimiento de una tendencia, etc.

La economia como tal es el agregado de sectores y de variables. De acuerdo a
Hansen, cada sector y cada variable presentan un ciclo particular que se denotan como
ciclos especificos; el conjunto de los ciclos especificos conforman el ciclo general de la
economia. Asi, en los periodos de expansion del ciclo economico predominan los ciclos
especificos expansivos y en los periodos de contraccién del ciclo econémico
predominan los ciclos especificos contractivos. En su obra Politica fiscal y ciclos
econémicos explica como en la economia cada sector o variable tiene una dinamica de
fluctuacién o ciclo; muchas veces independiente de los otros sectores o variables,
presentandose muchas veces ciclos especificos contrapuestos.® Al respecto Kondratieff
encuentra que el movimiento del precio de los valores de renta fija se contrapone al

movimiento ciclico de la tasa de interés.

* Ibidem, p. 18.

® Cabe resaltar la ambigiiedad en el manejo del término fluctuacion. Para Hansen fluctuacion difiere del ciclo, ya que
aquella es mas bien de caracter irregular; para Tinbergen las fluctuaciones son partes del ciclo.

= Estey, (1948), p.23. El autor hace notar la existencia de ciclos especificos que se presentan de forma simultanea no
solo en una economia sino en el mundo entero, fenémeno cada vez mas recurrente y marcado.



Ahora bien, los cursos de los ciclos especificos y de los ciclos econémicos son

de dos tipos: recurrentes y no recurrentes.

Recurrentes

Una clase de fluctuaciones recurrentes son las estacionales que se dan en los negocios
debido a la afectacion directa de las estaciones del afio sobre estos. Ejemplo de éste
tipo de fluctuaciones son las compras de ropa de invierno, ropa de verano, etc. Existen
ademas fluctuaciones estacionales “artificiales” creadas por las costumbres del hombre.
Una muestra de éste tipo es la moda, la venta de automdviles, etc. Otra clase de
movimientos recurrentes son las fluctuaciones ciclicas,” éstas se caracterizan por olas
de contraccion y expansién periédicas; se presentan en mayor medida en los paises
cuya actividad econémica principal es diferente a la agricultura. Este tipo de
fluctuaciones son libres, es decir, no ocurren necesariamente cada afio o cada estacion;
son mas bien irregulares en el tiempo, pero conservan el modelo de variacion:

contraccién-expansién.®
No recurrentes

Dentro de los cambios no recurrentes tenemos: la tendencia. Sin embargo, ésta en el
largo plazo puede revertirse formando lo que conocemos como ciclos largos. Existen
factores como la poblacién, la productividad, la acumulacion de capital que tienen
tendencias positivas por largos periodos; pero ello no indica que en algun momento la
tendencia se vuelva horizontal o que tal vez se revierta, dando lugar al movimiento
antagénico del ciclo. Las fluctuaciones irregulares o accidentales son afectaciones que
se dan en los negocios y cuya causa es externa a la economia. Este tipo de
fluctuaciones forman parte de los cursos no recurrentes. Ejemplo de las causas

7 Se obtienen de las series de datos eliminando -mediante métodos estadisticos- las variaciones estacionales yla
tendencia.

8 Estas ultimas son el tema principal de nuestro estudio.




originarias de éstas son: incendios, desastres naturales, huelgas, revoluciones, guerras,
factores politicos y/o legales; ya que provocan que los negocios prosperen o declinen
en el tiempo. Como es natural éste tipo de fenémenos y por tanto esta clase de
fluctuaciones en que derivan no son calculables, no pueden preverse con facilidad, por
lo que es dificil protegerse de ésta clase de ciclos. En ocasiones, dos 0 mas factores de
los mencionados se refacionan entre si complicando alin mas su pronéstico. Sin lugar a
dudas la causa mas importante y poderosa de las fluctuaciones no periddicas es la
guerra, la cual constituye una interferencia en el curso normal de los negocios. Las
grandes guerras generalmente causan una expansién anormal de las actividades
econdémicas y al término de estas ocurre un periodo de depresion considerable, con
cambios casi estructurales. Podria decirse que los factores mencionados son causantes
de las variaciones temporales® de los ciclos regulares. Por ejemplo, las variaciones del
ciclo de Juglar'® que van de 7 a 10 afios aproximadamente se deben a ésta clase de
fenémenos; de ahi la falta de exactitud en la ocurrencia de los ciclos regulares. Dentro
de los cambios no recurrentes tenemos también los cambios estructurales. Para
Wagemann son transformaciones organicas y constitucionales del sistema econémico.
Un cambio en el coeficiente de crecimiento de la poblacién derivado del surgimiento de
medidas de control de la natalidad es un cambio estructural, El establecimiento de
nuevos sistemas de ordenamiento de los bancos centrales es otro ejemplo de un
cambio estructural, asi como la unificacién de las Alemanias; cambios en las técnicas
de produccion son otro ejemplo. Estas modificaciones son elementos esenciales que
afectan el desarrollo de la economia y repercuten en los ciclos econémicos.

Antes de establecer los distintos tipos de ciclos econémicos, clasificados por su
duracion; asi como las diversas teorias sobre estos, que explican las distintas causas
que los originan, es conveniente explicar las fases que componen un ciclo econémico,
un ciclo econémico general y un ciclo econémico cualquiera.

® Por variacién temporal entendemos la no exactitud en la presentacion de los ciclos, es decir, si no existiesen
fluctuaciones accidentales cabria esperar que por ejemplo el ciclo de Juglar se presentara exactamente cada 8 afios.
10 Joseph Clement Juglar, economista francés. Es considerado como el descubridor de los ciclos econémicos,

demuestra que las crisis no son fenémenos aislados, sino parte de las fluctuaciones en las actividades comerciales.




Fases del ciclo econémico

De acuerdo a Estey los ciclos econémicos se dividen en cuatro fases recurrentes:

Prosperidad (hay quienes le nombran auge, expansién o dilatacién)

Receso (crisis)'!

Depresién (contraccién)'?

vV V V V

Recuperacion

Como ya hemos dicho el interés de los economistas por los fenémenos ciclicos
va intimamente ligado a la comprension de la crisis. La crisis es una interfase del ciclo,
un punto de inflexién donde de la prosperidad se pasa a la recesion.'® Haberler en

congruencia con lo anterior distingue cuatro fases del ciclo econémico:

» Fase ascendente, llamada también prosperidad o expansion.

» Punto de inflexién de la fase ascendente, también llamado crisis,

> Fase descendente o depresién (contraccion).

» Punto de flexién de la fase ascendente, llamado también recuperacion.

Descripcion de las fases

Partimos del supuesto que el sistema econdémico se encuentra temporaimente en
equilibrio, donde los empresarios no tienen ningln motivo para reducir o aumentar sus
actividades. Existen “factores generadores” o estimulos que mueven al empresario a
aumentar sus actividades. A veces los estimulos son producto de fuerzas externas al
sistema econémico: como las guerras, descubrimientos de oro, inventos, etc. Estas

fuerzas provocan una serie de reacciones econdémicas, ya moviendo la actividad

"' Dependiendo de la forma en que se presenta Ia recesién, si se hace de forma brusca u ordenada podemos hablar
de crisis 0 no.

2 |pidem, p. 100

' Ibidem pag. 78



productiva o el crédito bancario, tasas de interés ganancia y salarios." Estas
reacciones son acumulativas por naturaleza, ya que el impulso que surge de la causa
generadora es absorbido y amplificado por el sistema financiero e industrial, con
progresivo aumento y expansion en las esferas de la economia. Segun Clark'® son las
reacciones acumulativas las que dan la forma ondulatoria caracteristica de los ciclos,
las causas generadoras son solo un impulso inicial.

Dilatacién (expansion)

Inicia con cualquier causa generadora que provoca expectativas favorables en los
empresarios, los cuales reaccionan aumentando las actividades (aumento de la
demanda de trabajo y materias primas), lo que a su vez se traduce en un incremento en
el gasto salarial, el cual incrementa la demanda de bienes de consumo. En este punto
puede haber dos posibles consecuencias que dependen del estado inicial de la
economia: si partimos de una economia de pleno empleo, evidentemente entonces la
oferta es inelastica, lo que provoca un incremento en los precios; es decir, inflacién. Si
el estado inicial de la economia es de subempleo, entonces se experimenta un
incremento en la produccién sin alza de precios. El incremento en la produccion
representa un mayor gasto en salarios, que incrementan de forma inmediata Ila
demanda de bienes de consumo; sin embargo, existe un tiempo durante el cual la
produccién de los bienes para los que fueron demandados los trabajadores presenta un
retraso en relacién a la demanda de consumo, durante este tiempo es posible que se
presente un incremento en los precios. El estudio de la fase de dilatacion de los ciclos
presenta una caracteristica alza de precios en las primeras semanas de la iniciacion de
esta etapa, posteriormente se exacerba conforme se desarrolla la fase. Este
comportamiento de los precios se debe a que en la mayoria de las economias existe

cierto margen de desocupacion, lo que en un principio logra contener el incremento en

4 Esta idea la encontramos en Wicksell, donde bajo un sistema de Patrén Oro, el descubrimiento de nuevas minas
incrementa la oferta monetaria, baja la tasa de interés e incrementa los precios desencadenandc movimientos
ciclicos.

'° Clark, (1934), p.17.




precios; posteriormente, en etapas avanzadas de la fase, se presentan los problemas
derivados de la imposibilidad de incrementar de forma inmediata las plantas productivas
o incrementar el nimero de trabajadores; en fin, problemas relacionados con la escasez
de los recursos productivos. Si hacemos un reflexién hallaremos que el desfase entre la
demanda de bienes de consumo y el incremento en la produccién es mayor cuando se
trata de bienes duraderos, ya que el proceso de produccién de este tipo de bienes y su
utilizacion (para lo que fueron hechos, es decir, insumo de los insumos de los bienes
finales que incrementan la oferta de bienes de consumo) conlleva un mayor lapso de
tiempo, que la produccién de bienes de consumo. Durante este periodo los precios de
los bienes de capital suben mas que los bienes de consumo, cuanto mas lejos se esté
del bien final mayor sera el alza. Esto - como es facil ver- conlleva cambios en la
distribucién del ingreso nacional. Generalmente son los salarios los que terminan
perdiendo poder adquisitivo ya que su incremento es menor al de los precios y tiende a
rezagarse debido a las rigideces que le acompafian comunmente o a la existencia de
una reserva de trabajo (un exceso de oferta de trabajo que es absorbido lentamente).
Otras variables, como la tasa de interés, los impuestos y las rentas, también presentan
retraso en los incrementos. Asi las cosas, con la nueva configuraciéon de costos que
representa el cambio asimétrico de precios, se presenta un incremento en el margen de
ganancia debido al rezago de los costos en relacion al nivel de precios. En esta etapa
existe un incremento importante en el desarrollo del proceso acumulativo de la

economia.

El auge

Este incremento en las ganancias y las expectativas de que asi continuaran produce un
incremento en la cotizacion de las acciones de las empresas en el mercado de valores.
El incremento en la tasa de ganancia, aunado al incremento en el precio de las
acciones, hace que las autoridades monetarias accedan a un incremento en la oferta de
créditos; de esta forma, es posible la continuacién de las inversiones que se hacen en

un escenario donde las expectativas de ganancia son positivas. Generalmente el uso




de los créditos otorgados se destinan a la produccién de bienes de capital (plantas y
equipos), lo que representa un incremento inmediato en la demanda de trabajo con el
consecuente aumento en la demanda de bienes de consumo y -por el tiempo en que se
gestan los bienes de capital- un nuevo incremento en el nivel de precios. Se presenta
entonces un proceso acumulativo de produccién acelerada, producto de la interaccién
de las distintos sectores y ramas de la economia envueltos en una dinamica
multiplicativa.

Fin de la expansion

Dentro de la fase de dilatacién se gesta la semilla que gradualmente merma las fuerzas
acumulativas debilitandolas. Entre los factores mas importantes que dan origen al fin de

la expansion tenemos:

La brecha entre costos de produccién y precio de los productos que comienza a
disminuir con la consecuente baja en la tasa de ganancia debido al incremento gradual
de los costos, lo que presiona una baja en la demanda de materias primas y de trabajo.

Las tasas de interés se incrementan ante la escasez en las reservas bancarias.
Los costos de produccién se elevan en la medida en que se absorbe toda la mano de
obra calificada, los mejores equipos, y la mejor direccién.” Se emplea entonces mano

'8 | a reflexién en este aspecto es similar a la hecha por David Ricardo al elaborar su teorfa de la renta. En pocas
palabras partia de la existencia de diferentes tipos de tierra (en el caso que nos ocUpa, el trabajo), cada una de ellas
de diferente calidad (diferentes tipos de trabajo en términos cualitativos, es decir, trabajo calificado y trabajo no
calificado): desde tierras fértiles hasta tierras estériles. De esta manera, el costo de produccién de una tonelada de
un bien, por ejemplo jitomate, producido en una tierra fértil es considerablemente menor al costo de produccién de
una tonelada de de jitomate en una tierra estéril, (siguiendo la similitud, el costo de produccion de una determinada
cantidad de mercancia en términos de trabajo debe ser menor cuanto mayor sea la calidad del trabajo). La diferencia
de costos de produccién deriva de la utilizacién de menor o mayor cantidad de toda clase de fertilizantes que
permitan la obtencién del producto. Ademas la calidad del jitomate producido en tierra fértil es superior al producido
en la tierra estéril. Si el precio del jitomate fuera determinado por el costo de produccién de éste bajo condiciones
favorables como es el caso de la tierra fértil, es facil suponer que no existiria mercado para |la produccién de jitomate
producido en condiciones desfavorables como el producido en la tierra estéril, ya que su costo es mayor y su precio
evidentemente es mayor. Por tanto Ricardo deduce que el precio del bien debe estar determinado por los costos de

produccién en las condiciones menos favorables, de esta forma el mercado absorbe todo el bien, y hay una




de obra menos calificada, equipo inferior, direccién de menor calidad, todo ello con un
comun denominador: la menor eficiencia y un mayor costo. Por otro lado, el incremento
en el numero de competidores en el mercado, incentivados por las expectativas
favorables del ciclo, elimina las posibles ganancias extraordinarias, lo que se torna en
un factor mas para el fin de la expansion.

Recesion

Cuando las fuerzas expansivas de la economia logran por fin ser vencidas por las
fuerzas contractivas en el punto de inflexién, da inicio la fase recesiva del ciclo
econémico. Se caracteriza tipicamente por una disminucién en la demanda de bienes
de capital. La produccion continia por algun tiempo mientras se termina aquélla que
estaba en proceso; se presenta un alza en las tasas de interés, los precios de las
mercancias bajan fortaleciendo el aciago panorama sobre la ganancia. El mercado de
valores, sensible a las expectativas como siempre, presenta una caida, sefal
inequivoca del pronto inicio de la recesion. Esta baja en el mercado de valores provoca
una disminucién en los precios de las mercancias debido a que el colateral disminuye
de valor, lo que obliga a pagar los préstamos y a vender mercancias para su
cumplimiento, incrementando la oferta de éstas y presionando a la baja su precio. Las
expectativas sobre el futuro se tornan sombrias; ante esto, los bancos no estan
dispuestos a sostener el volumen de crédito, por lo que lo disminuyen. Se inicia asi la
contraccién en los negocios, la cual puede ser ordenada desarrollandose entonces una
disminucion del nivel de produccién sin sobresaltos; de otra manera, se presentan crisis
y panicos profundos. La presentacioén de uno u otro evento depende de un sin nimero

de factores; entre otros, de la prolongacion del auge que le dio origen, de la quiebra de

adecuada relacién precio-costo de los bienes involucrados. En lo que respecta al trabajo, si el precio de una
mercancia fuera determinado por el costo de la mano de obra calificada, no existiria mercado para aquelios
trabajadores menos calificados, por la sencilla razén de que la relaciéon precio de la mercancia (determinado por el
costo de mano de obra de trabajadores calificados) y el costo alto (costos de capacitacion de los trabajadores) no
presenta los incentivos suficientes para absorber la mano de obra no calificada. Con forme fa fase de expansién

avanza, la mano de obra no calificada es usada, incrementando el costo y disminuyendo la ganancia.




alguna empresa de relativa importancia, de las expectativas sobre el futuro, etc. Las
crisis crean un ambiente de desconfianza. Una vez que se presenta, la demanda de
liquidez se incrementa de forma inmediata, ya que la mejor forma de enfrentar un futuro
incierto es mediante la tenencia de dinero; por lo menos es esta la reaccién casi
instintiva de los agentes econdmicos ante un colapso en la confianza.

En resumen, en la etapa de recesion del ciclo econémico los precios bajan, junto
con las ganancias de los productos, debido al incremento proporcionalmente mayor de
los costos. La oferta de crédito baja influida por las expectativas de decrecimiento de la
ganancia y por el aumento de la incertidumbre, la demanda de inversién disminuye y el
nivel de la produccion cae, al tiempo que la demanda de trabajo es cada vez menor. El

ingreso baja y el consumo con él, la recesién se propaga por toda la economia.

Depresion

La caracteristica inherente a una depresion econémica es la disminucion general de la
actividad econémica. Se da una menor produccién de bienes y servicios, por lo que el
nivel de ocupacion y de inversion es bajo. Sin embargo, la baja en la produccién no se
da de manera uniforme; algunos sectores disminuyen su actividad en mayor medida
que otros." La agricultura y el comercio al menudeo se ven levemente afectados,
mientras que el sector manufacturero: la mineria, la construccién, el transporte y en
general los bienes de capital son los mas perturbados.18 Retomando lo ocurrido en la
etapa de expansién, donde el incremento es relativamente mayor en la produccién de
bienes de capital, ahora sucede lo contrario, o que antes presenté un mayor
dinamismo, ahora presenta una contraccion relativamente mayor, es pues este sector

7 Una posible causa de esta falta de uniformidad en la baja de la actividad econémica puede deberse a las
diferencias existentes en la elasticidad-precio de la demanda de los distintos bienes.

'® En la actual crisis esto se ha visto reflejado en el inicio mismo de la crisis en el sector hipotecario, el incremento de
la oferta de créditos suprime impulso de forma importante la actividad de la construccion de viviendas en Estados
Unidos en el periodo inmediato anterior del ciclo, una vez que estallé la crisis, el sector de fa construccion de vivienda
disminuy6 su actividad drasticamente. En el sector automotriz, la crisis y el posterior periodo de depresion, se
manifesté ciaramente en la quiebra de las grandes armadoras estadounidenses como General Motors y Chrysler
principalmente.




de la economia el que —por asi decirlo- presenta los mas pronunciados vaivenes del
ciclo, mientras que el sector de bienes finales presenta cambios en la actividad
productiva sustancialmente menores. Es facil deducir entonces que la ocupacion en los
sectores de produccibn de bienes de capital presenta mayores cambios, ya
concentrando trabajo, ya elevando el nivel de desocupacion.

Durante la depresion los precios contintian bajando a pesar de la caida en la
produccion de bienes y servicios, en buena medida esto ocurre por el agotamiento de
las existencias. Por otra parte los bancos continian otorgando un bajo nivel de volumen
de créditos, las expectativas contintan siendo negativas. El futuro incierto mueve a los
agentes econdémicos a ahorrar y a mantener recursos ociosos, la misma baja en los
precios en el corto plazo se torna en un argumento para posponer la inversién y las
ventas."®

Otro aspecto importante que se presenta en la etapa de la depresién es la
deformacién de la estructura de los precios. Consecuencia natural de los diferentes
niveles de afectaciébn en los sectores de la economia, los precios bajan
proporcionalmente mas en aquellos sectores donde la baja en la demanda es mayor; es
decir, en los sectores productores de bienes de capital, cuanto mas lejos de los bienes
finales mayor es la baja en el precio; asi los articulos que requieren para su produccion
manufactura mas complicada bajan mas que aquellos articulos semielaborados. Los
precios de los productos al mayoreo bajan mas que los precios de los productos al
menudeo. Como es facil deducir, la distribucién del ingreso cambia. La relacién costo-
precio se deforma, algunos costos bajan mas rapido que otros, los salarios tienden a
retrasarse en relacién al nivel de precios, las tasas de interés, las rentas, los seguros y
los impuestos bajan lentamente. Debido a este cambio en la relaciéon costo-precio el
margen de ganancia tiende a desaparecer e incluso a ser negativo. Se presenta una ola
de disminucién de la produccién, menor ocupacion, menor ingreso, menor consumo,
mayor disminucion de la produccién y asi sucesivamente

®va que se espera que los precios en el futuro sean mayores a los precios presentes.
. Keynes ahonda mas al respecto en su teoria del ciclo, que posteriormente veremos.

> Tw <



Recuperacion

De la misma manera en que en la fase expansiva del ciclo se gesta la semilla de la
contraccion, en esta fase (depresion), se gesta la semilla que da origen a la nueva
expansioén (recuperacion y auge).

La terminacién gradual de las existencias y de los acervos acumulados en la fase
de expansion presionan los precios a detener su caida, la oferta se contrae deteniendo
de esta forma el paulatino decremento de los precios caracteristicos de la fase recesiva
del ciclo. En sectores como la mineria se presenta con mayor rapidez este efecto. Por
otro lado los bienes durables que los consumidores usan presentan un desgaste,
acercandose la necesidad de renovarlos; lo que se traduce en el incremento de la
demanda de este tipo de bienes. El incremento en la demanda en los bienes durables
constituye un estimulo para futuras actividades econdémicas. No sélo los bienes
durables que son consumidos de forma final incrementan su demanda, las maquinas de
las industrias se desgastan llegando al limite de la reposicion. Mientras todo esto
sucede los costos tienden al fin a bajar, al igual que las tasas de interés como resultado
de la presion creciente de fondos acumulados en los mercados financieros. Las rentas,
los seguros y los impuestos se ajustan a los niveles bajos de la produccion y los
precios. Tras la desocupacion, los salarios caen a niveles equivalentes a los precios;
esto representa una baja importante en los costos de produccién, al tiempo que la
eficiencia del trabajo aumenta, ya que el trabajo menos eficiente se encuentra
desocupado por un lado y los que conservan sus empleos aumentan su eficiencia a fin
de no perderlo. Cualquier estimulo en los negocios bajo estas condiciones es seguido
por un ola de recuperacion; cuanto mas se posponga la recuperacion, mayores son las
fuerzas que terminan por hacerla efectiva.

Las actividades de las bolsas de valores —sensible como siempre a las
condiciones futuras de la economia- se incrementan; el precio de los valores aumenta,
reflejando asi, el incremento esperado en las ganancias futuras. E! mejoramiento de los
precios de los valores accionarios favorece nuevas emisiones, facilitando asi el

financiamiento de nuevos proyectos de largo plazo. Se ponen en marcha nuevos




inventos y nuevas tecnologias gestadas durante la fase depresiva.?' Debido al proceso
acumulativo las actividades industriales se desarrollan rapidamente presentandose
entonces el auge

Es asi como el ciclo econémico se cierra, se repite y se perpetia bajo la
dinamica de las decisiones sembradas en la légica capitalista. La economia siempre en
movimiento avanza de esta forma, subiendo y bajando su nivel de produccion,
describiendo los ciclos econémicos que nos ocupa.

Graficamente el ciclo econémico lo podemos presentar como se muestra en la

grafica 1:

Grafica 1: Fases per CicLo Economico

FASES DEL CICLO ECONOMICO

Crisis

Nivel de actividad econémica

Tiempo

Fuente: elaboracién propia con base en Estey y Tinbergen

Como se ve, el ciclo econémico abarca las fases descritas ampliamente; a saber:
la crisis que es el punto de inflexion donde la pendiente de la actividad cambia, pasa de

2! Vemos en esta aseveracion la idea Schumpeteriana de los ciclos como resultado de las innovaciones. Mas

adelante abordamos el tema.




ser positiva a negativa. En la fase siguiente se presenta una caida del nivel de la
actividad econdémica, a esta fase se le nombra como depresién o contraccion de la
economia. El punto donde la pendiente de la actividad cambia y que da fin a la etapa de
la recesion o contracciéon se le conoce como punto de fiexién. La etapa que le sigue,
donde la pendiente vuelve a ser positiva se le conoce como recuperacién. Una vez que
la actividad econémica rebasa el nivel de actividad econdmica del ciclo anterior; de este
punto en adelante, hasta que la crisis se presenta, se conoce como la etapa de auge,
dilatacién o expansion de la economia.

Evidentemente la grafica presentada es solo de caracter didactico, en la actividad
economica real las fluctuaciones son frecuentemente irregulares.?? A continuacion
presentamos en la grafica 2 las fluctuaciones del PIB de México en el periodo 1980-
2008, donde se puede observar el comportamiento fluctuante del nivel de actividad

economica.

Gréfica 2: PIB pg Mexico 1980-2007
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2 plfinal del siglo XIX, la economia inglesa presentd ciclos singularmente regulares que extrailé a los estudiosos del
tema.
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Los ciclos tienen formas irregulares, donde a veces las etapas de depresién son
mas pronunciadas que las etapas de recuperaciéon y auge, o viceversa. Lo que nos
queda claro al ver esta grafica es lo que anteriormente se ha dicho: la actividad
economica se presenta de forma fluctuante e irregular; debido a esto se nos puede
presentar que dentro de una etapa de recuperacién tengamos una breve contraccién
para posteriormente retomar la tendencia ascendente. Este tipo de situaciones, donde
dentro de una fase larga de recuperacion se presentan breves contracciones, presentan
dificultades en la medicién de los ciclos econdémicos; otras veces, los puntos de fiexién
son periodos largos. ¢ Dénde debemos ubicar tal punto?. Lo mismo ocurre en el caso de
las inflexiones. Todo este tipo de eventos que se presentan en el analisis real de los
ciclos econémicos hacen que su medicién sea intrincada.

Si analizamos una serie de datos mas larga nos damos cuenta que existe una
tendencia de los ciclos especificos y de los ciclos econdmicos. La siguiente grafica

presenta la linea de tendencia.

Grafica 3: Fases per CicLo Economico con Linea be Tenpencia

FASES DEL CICLO ECONOMICO

Crisis

Nivel de actividad econémica

Tienpo

Fuente: elaboracion propia con base en Estey y Tinbergen




En la grafica se ve que la tendencia es creciente; es Iogico, entonces, pensar que

la tendencia de largo plazo en realidad puede tratarse de un ciclo Kondratieff de largo
plazo.

Medicion de la duracion de un ciclo econémico

Existen varias formas de medir la duracién de los ciclos econémicos. El método mas
sencillo y antiguo de medicion es el de ubicar el ciclo de un punto de crisis a otro. Otra
forma de medir la duracién de los ciclos econémicos es la utilizaciéon de los anales,
midiendo los ciclos de receso en receso. Un inconveniente en la utilizacion de estos, es
que el periodo es de afio en afio, lo cual obliga a cerrar los ciclos en términos de afios.
Una alternativa mas de medicion es la utilizaciéon de indices de variacion de la actividad
econdmica, ubicando los puntos donde la variacion presenta un punto maximo
(inflexion) y los puntos donde la variacion presenta el punto minimo (flexién); de esta
forma se puede calcular el periodo total del ciclo. En la medicién de los ciclos
econémicos, hay veces que los puntos de inflexion y de flexién son sencillos de ubicar y
de precisar en el tiempo; sin embargo, esto no siempre ocurre asi, hay veces que el
punto maximo de la curva del ciclo se puede prolongar por un periodo indefinido; en tal
caso, resuita imposible ubicar el punto de inflexion con exactitud. Lo mismo ocurre con
la parte baja del ciclo. Puede darse que ésta se prolongue, por lo que el punto de
flexion es dificil de definir con exactitud. En tales casos Mitchell y Burns plantean una
solucion: abandonar los puntos de inflexion y flexién y reemplazarlos por zonas de
inflexién o zonas de flexién.




Duracion de los ciclos econémicos

Existen diferentes ciclos especificos y de la economia. En base a su duracién: ciclos
cortos, ciclos medios y ciclos largos. En la literatura econémica se conoce cada ciclo
con el nombre del economista que lo descubrié. La diferencia en la duracion temporal
de cada ciclo depende del sector econémico que le da origen; esto se ve claramente en
el ciclo del sector de la construccién analizado por Hansen, cuya duracién es de poco
mas de 17 afnos. De igual manera, el ciclo de Kondratieff o ciclo largo se debe a la ola

de innovaciones descritas por Schumpeter.

Ciclos Kitchin o de corto plazo®

Hay pruebas en base al andlisis de las series estadisticas de la existencia de
fluctuaciones econémicas cuya duracion es de alrededor de cuarenta meses. Joseph
Kitchin después de una medicién cuidadosa de datos de la Gran Bretafa y Estados
Unidos en el periodo de 1890 a 1922 sobre las compensaciones bancarias, precios al
mayoreo y las tasas de interés, calculando el promedio entre las maximas y minimas,
encuentra en 1923 ciclos pequefios de una longitud media de tres afios cuatro
meses.?* Kitchin afirma que los ciclos medios son s6lo agregados de dos o tres ciclos
pequefios. Estos por lo general no causan ninguna impresién y apenas se perciben. A.
B. Adams considera este tipo de ciclos como periodos de “equilibrio oscilante”. Estos
ciclos pequefios poseen la secuencia normal del ciclo econémico antes descrito. A los
ciclos de corto plazo también se les conoce como ciclo norteamericano, debido a que
por ser Estados Unidos el pais mayormente industrializado, se puede observar con

mayor exactitud en el tiempo éste tipo de ciclo.

23 Schumpeter es quien denomina por los nombres de sus descubridores a los ciclos cortos, medianos y de largo
plazo, como ciclos Kitchin, Juglar y Kondratieff respectivamente.
24 W. S. Crum usando datos de las tasas de interés comercial encuentra un periodo medio también de cuarenta

meses.




Ciclo Juglar o de mediano plazo

El primero en realizar un estudio sobre los ciclos econémicos fue Clement Juglar. En
1863 él demostré que las crisis econdmicas no son fendbmenos aislados sino que
forman parte de las fluctuaciones de la actividad comercial. En su libro, A brief history of
panics, analizé las estadisticas de Estados Unidos desde 1789 hasta 1860 encontrando
este hallazgo. Estudi6 el comportamiento de la agricultura y los bancos, encontrando
periodos de prosperidad, panico y decadencia. El panico viene generalmente precedido
por periodos de prosperidad®® manifestados en incrementos de salarios, bajas tasas de
interés, incrementos en precios de commodities, entre otras variables. Juglar es quien
sefal6 por primera vez la existencia de la naturaleza ciclica de las fluctuaciones de los
negocios. Analizé6 tres fases: prosperidad, panico y liquidacion; las cuales constituyen el
ciclo del negocio. Descubre ademas, ciclos que comprenden un periodo de duracion
que va de 7 a 11 afios, en su mayoria de 8.33 afios.

Ciclos Kondratieff o de largo plazo

Tras los estudios hechos a los ciclos econémicos y encontrado dos tipos de ciclos:
cortos y de mediano plazo, cuya duracién es de aproximadamente tres y medio, y siete
afios respectivamente;?® Kondratieff se da cuenta de la existencia de ciclos mucho méas
largos, ciclos que van de 47 a 60 afios aproximadamente.?’ Para el anlisis de estos

% Es facil comprobario en nuestra actualidad. Es un fenémeno propio de los ciclos econdmicos.

% Se trata de los ciclos de Kitchin y Juglar analizados anteriormente. Como se puede apreciar, existe una diferencia
entre el periodo de duracién de los ciclos Juglar. Tinbergen habla de un periodo de duracién de 7 a 11 afios, mientras
que Estey habla de un periodo que va de los 7 a los 10 afios. Hansen los sitiia en un promedio de 8.33 afios.

% Kondratieff, al igual que otros muchos estudiosos de los ciclos econdmicos, se percat6 de la existencia de estas
fluctuaciones largas al hacer un andlisis de las series estadisticas de Inglaterra y Estados Unidos, que son los paises
quienes cuentan con un acervo histérico mayor. Describe tres ciclos largos. El primer ciclo que comienza con una
fase ascendente que va de 1789 a 1814 y una fase descendente que va de 1814 a 1849, aiio en que se concluye el
ciclo. El segundo ciclo comienza con una fase ascendente que inicia en 1849 y culmina en Estados Unidos en 1866
(debido a la Guerra de Secesion) y en Inglaterra en 1873, y la fase descendente que va de 1873 a 1896. El tercer
ciclo inicia con la fase ascendente de 1896 a 1920, y la fase descendente iniciada en 1920.
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toma en cuenta la cotizacion de los valores de renta fija por un lado y los movimientos
en la tasa de interés. Supone -en base a la teoria econémica- que cuando los valores
de renta fija suben la tasa de interés baja, es decir, los movimientos en las cotizaciones
de los valores de renta fija van en direccién opuesta a los movimientos en la tasa de
interés. Finalmente los movimientos de la tasa de interés van de forma conjunta con los
movimientos de la actividad econémica y del precio de las mercancias.

Ciclos Kuznets

Los tres ciclos mencionados anteriormente son los mas conocidos en la literatura
econémica; sin embargo, existen otros cuyo periodo de duracion es intermedio entre el
ciclo Juglar y el ciclo Kondratieff; tal es el caso del ciclo analizado por Simén Kuznets
cuya duracién oscila entre los 18 y los 25 afios; es decir, comprende de dos a tres ciclos
Juglar. La principal variable estudiada por Kuznets es el consumo; encuentra que en el
corto plazo la propensién marginal al consumo se apega a lo dicho por Keynes; sin
embargo, en el largo plazo la propensién marginal al consumo se incrementa.?® Los
estudios estadisticos de largo plazo realizados por Kuznets mostraron la sincronizacion
con rezago existente entre la inversiéon y el consumo, siendo el consumo la variable
rezagada en todo momento durante las fases del ciclo econémico. La aportacién
estadistica de Kuznets apunta a que la inversion es la variable econémica que antecede
a los movimientos en el consumo agregado, la oferta estimula la demanda.

Ciclos de la construccion

Se trata de un ciclo especifico que toma importancia por el grado de influencia que
tienen con el resto de las ramas de actividades de la economia. Es descubierto por

28 Kuznets, (1967).




Hansen, en Politica fiscal y ciclo econémico.”® Explica el ciclo del sector de la
construccion tras hacer un analisis sobre la construccion de edificios tanto residenciales
como no residenciales; lo hace sobre datos reunidos por Riggleman, Long Newman, de
los cuales se desprende el movimiento ciclico, el cual tiene una duracién aproximada de
17.33 afnos. Esto quiere decir que cada poco mas de 17 aflos se repitié la fase del ciclo.

Sobre las causas de los ciclos econémicos

Existen diferentes propuestas acerca de los factores que influyen en la creacion de los
ciclos econémicos. En términos generales podemos distinguir dos grandes posiciones al
respecto: aquellos econdmicas que piensan que los ciclos econdmicos son resultado de
choques de oferta, cuyas causas se encuentran fuera del centro del ambito econémico
y cuya propuesta lenitiva se resume en la no intervencion del gobierno a fin de dejar
que el mercado se regule de forma automatica ante los cambios exdgenos introducidos;
por otro lado, estan las teorias que proponen choques de demanda como causantes
principales de la aparicién de los ciclos econémicos; la teoria del subconsumo se
encuentra en esta corriente. En adecuacién al planteamiento formulado por quienes
defienden esta posicién, proponen la intervencion del gobierno a fin de establecer
lineamientos de politica econémica anticiclica que ayude a atenuar los vaivenes de los
ciclos con todas sus consecuencias indeseables en la economia. Como es evidente,
son muchos los economistas que han escrito sobre el tema de los ciclos econdémicos;
mencionar a todos y cada uno de ellos seria una tarea imposible, por lo que
analizaremos unicamente los mas relevantes, aquellos que han contribuido en mayor
medida al analisis del tema. La forma en cémo se presenta cada una de las teorias
sobre las causas de los ciclos es de forma cronologica, ello con el propésito de resaltar
la forma en cémo evolucionaron dichas teorias en cada una de las vertientes

mencionadas.

2 Mas adelante al analizar las teorias sobre las causas de los ciclos econémicos entraremos en detalle en la teoria
de Hansen.




El ciclo econémico en Schumpeter

Quien de manera formal analiza los ciclos econémicos y hace una propuesta por demas
interesante e innovadora fue Joseph Schumpeter. Este retoma los trabajos realizados
acerca de la duracién de los ciclos econémicos, exponiendo una teoria basada en la
introduccién de la innovacién en la economia como principal causa de las fluctuaciones
de largo plazo presentadas por Kondratieff.

Parte de una economia donde prevalece la propiedad privada, la divisién del
trabajo y la libre competencia. En dicha economia cada agente trata de conseguir
mayor ventaja sobre la actividad que realiza en base a la experiencia, asi el productor
sabe cuanto y cuando producir, qué producir y como producir. Conoce los insumos
necesarios para su labor productiva, el precio de estos, asi como el procedimiento para
su produccién. A su vez, la gente que vende los insumos conoce la demanda del
productor, de esta forma, el mecanismo de la economia opera con gran precision.
Schumpeter supone que cada gente vive durante un periodo de los bienes producidos
en el periodo anterior. Todos son compradores y vendedores, cada uno obtiene su
producto y sus compradores basandose en la experiencia. Por ejemplo; la cantidad de
carne de que se desprenda el carnicero depende de la que adquiera su cliente-el
sastre- y del precio a que lo haga. Pero la cantidad que adquiere el sastre depende a su
vez de cuantas prendas venda, lo que depende también de las necesidades y poder de
compra de sus clientes, y asi sucesivamente hasta que lleguemos a uno que derive sus
ingresos de lo que le vende al carnicero.*® Mientras no ocurra ninglin cambio importante
en la economia, puede decirse que cada bien encuentra mercado; es decir, que
siempre hay una demanda en espera. En otras palabras todo momento econémico esta
en conexion con el estado anterior, a esto se le conoce como el principio de la
continuidad de Wieser.

Schumpeter denomina “producto social’ al total de mercancias producidas y
vendidas en una comunidad en un periodo dado, donde cada individuo aporta su
contribucién para recibir algo mas tarde; asi, cada contribucién es un derecho de otro

% Este es el cosmos econémico de Schumpeter donde en cualquier punto que se comience y en cualquier sentido es
forzoso volver al punto de partida a través de un niimero de pasos siempre finitos.




individuo; la parte que le corresponde a cada quien se encuentra en algin punto,
cerrandose asi la corriente circular del sistema, compensandose las aportaciones y
participaciones.

En la eleccién de la tecnologia o como Schumpeter denomina “combinaciones”
prevalece siempre la l6gica econémica sobre la tecnoldgica; es decir, cada método de
produccién empleado en un momento dado es elegido ante las exigencias del punto de
vista economico. Los coeficientes de producciéon son una caracteristica esencial de la
combinacion; el resultado de dicha combinacién son los productos. En general se
combinan toda clase de objetos y fuerzas, dando lugar a distintos érdenes de bienes.
Los bienes de consumo son de primer orden, aquellos de cuya combinacién surgen los
estos (insumos de los bienes de consumo) son de segundo orden y asi sucesivamente
hacia 6rdenes cada vez mas elevados. Cuanto mas elevados, pierden cualidades
precisas para un uso, son menos especializados y mas amplios son sus usos
potenciales, menor el numero de ellos. Estos elementos basicos son dos: tierra y
trabajo.?’ Todos los demas bienes consisten de uno y en general de ambos.
Schumpeter analiza el trabajo bifurcandolo entre trabajo director y dirigido, entre trabajo
independiente y a jornal. El trabajo director tiene un mayor nivel jerarquico dentro del
organismo productivo, situandolo en una posicion preeminente a la utilizacién de la
tierra y al trabajo ejecutor (trabajo dirigido). Es para él -en cierto modo- un tercer factor
productivo que posee propia naturaleza, algo de creador, el trabajo independiente es
peculiar en la medida en que posea la funcién de dirigir. Si un individuo independiente
produce por su cuenta realizando el trabajo de ejecucion es entonces un director y un
obrero a la vez. Surge entonces bajo este esquema la figura del empresario innovador
cuyas caracteristicas juegan un papel importante en la empresa y en la economia. El
empresario Schumpeteriano es el personaje principal, éste es el que toma el riesgo
connatural a la introduccién en el mercado de una nueva tecnologia; por lo tanto éstas
traen consigo un incremento en la demanda de capital. Si la distribucion de las

¥ La importancia otorgada a cada factor depende de la visién filoséfica de dada corriente econémica. Los fisiécratas
acentian la importancia de la tierra sobre el trabajo afirmando que el trabajo por si solo no puede crear materia fisica
nueva. Adam Smith y Ricardo, y en general los clasicos consideran al trabajo como un factor de mayor importancia
sobre la tierra. Schumpeter considera ambos como igualmente importantes. Effertz asigna un papel activo al trabajo y

uno pasivo a la tierra; el trabajo motiva fa produccion,; la tierra es el objeto sobre el cual se manifiesta el trabajo.




innovaciones en el tiempo fuera uniforme no ocurririan las deformaciones que se
presentan en relacion a la tendencia y que da origen a los ciclos econdémicos; mas bien,
seria una linea de tendencia ascendente suavizada; sin embargo, esto no suele ocurrir
de esa forma. Las innovaciones se presentan por grupos, por olas, las cuales son las
causantes de la formacion de los ciclos econémicos. La forma en que se presentan en
el tiempo las innovaciones obedece a las rémoras que las viejas practicas representan.
Los productores —como ya se ha mencionado- conocen por costumbre el cémo, que,
cuando y cuanto producir; como un manual indeleble en cada uno de ellos, resulta dificil
romper la rutina, hasta que alguien lo logra e introduce en el mercado una nueva
tecnologia, un nuevo producto; el cual, produce ganancias extraordinarias; tal es la
funcion del verdadero empresario. Es entonces cuando las resistencias se rompen;
nuevos inversores entran en el mercado, se realizan imitaciones y adaptaciones sobre
la nueva tecnologia o producto, imitaciones y adaptaciones que se extienden por todos
los mercados creandose un impulso importante en el progreso; al tiempo que se reduce
progresivamente la ganancia extraordinaria. Un punto de convergencia importante entre
la teoria elaborada por Schumpeter y los tedricos del ciclo monetario® es el papel del
crédito dentro del ciclo de la innovacién. Sin una mayor oferta de crédito no podria
ponerse en marcha el proceso innovativo; ante las nuevas expectativas generadas por
la introduccién de la innovacién, las tasas de interés se incrementan, los empresarios
alcanzan a cubrir este aumento con las ganancias extraordinarias, la demanda de
trabajo se incrementa, los salarios suben, la demanda de bienes de consumo se
incrementa y la expansion esta en marcha.

El ciclo econdmico en Hansen

En términos de ciclos segun Hansen, el ingreso nominal, el ingreso real y el volumen de

ocupacién se mueven en consonancia;>® esto se verifica especialmente en los

%2 Uno de los mas importantes economistas que postulan la teoria monetaria del ciclo es Hawtrey
®Es importante destacar la idea de Keynes al desvincular el volumen de ocupaciéon como funcion del salario real.
Los trabajadores no renuncian ante incrementos en precios.




movimientos de corto plazo. Segun Hansen, la variable que arrastra a las demas en el
ciclo econémico es la tasa de inversion real; el consumo aumenta o disminuye segun la
fase del ciclo aunque con menos intensidad que las inversiones reales.

En la fase ascendente del ciclo se presenta una expansién en la tasa de
inversiones reales,** hasta el punto en que estas se saturan y se contraen, dando
origen a la etapa de recesion. Nos parece que es punto crucial el analisis de la
naturaleza de los procesos de saturacién y contraccién que dan origen a las crisis y a
los movimientos ciclicos.

Como ya se ha dicho muchos economistas se han ocupado del analisis de los
ciclos econdémicos, diferenciandose el uno del otro en el acento que le da dentro del
proceso a cada variable y a cada sector de la economia. Asi, por ejemplo, Hansen le
otorga una importancia central al sector de la construccién y su proceso ciclico para la
explicacion de los ciclos en la economia. Para Wicksell la baja del crédito monetario es
el punto de partida en el proceso ciclico de la economia. En Fisher el interés se acentua
en la relacion entre el choque exogeno que provoca el incremento en precios y la
relativa reacciéon del sistema bancario sobre la tasa de interés; dependiendo de la
rapidez del ajuste sera el grado de fluctuacion del ciclo econémico y la intensidad de la
crisis.

Volviendo a Hansen, éste explica el ciclo del sector de la construccién tras hacer
un analisis sobre la construccion de edificios tanto residenciales como no residenciales;
lo hace sobre datos reunidos por Riggleman, Long Newman, de los cuales se
desprende el movimiento ciclico; el cual, tiene una duracion aproximada de 17.33 afios.
Esto quiere decir que cada poco mas de 17 afios se repitieron las fases del ciclo. Cabe
preguntarse a qué se debe la duracion de dicho ciclo; el cual, difiere del ciclo largo de la
economia y los ciclos del sector textil del resto de los sectores de la economia.

Para explicar la naturaleza del ciclo del sector de la construccién, Hansen parte
de un punto en que las construcciones residenciales estan en un estado de depresion,
por lo que los locales de arrendamiento son cada vez mas escasos; es decir, la oferta
de casas en renta es menor a la demanda de las mismas;, como consecuencia las

* Hansen clasifica las inversiones reales en dos categorias: a) inventarios de existencia de bienes de consumo b)

inversiones reales en capital fijo, incluyendo plantas y equipo, construccién de casa y obras publicas




rentas suben, la industria de construccion tras un tiempo —mismo en el que se cerciora
que dichos precios se mantienen- se decide a invertir. Por su misma naturaleza la
industria de la construccion no puede trabajar a gran escala; por lo que pasara algin
tiempo en que el incremento en la oferta alin genere rentas favorables. Una vez que se
ha cubierto la demanda de rentas de casas existirdA un exceso de éstas lo que
provocara la caida en las rentas; nuevamente por la misma naturaleza del sector de la
construccion pasara algun tiempo en que la oferta se ajuste a la demanda. Asi, segun
Hansen, “la principal causa de la fluctuacion en las rentas es la falta de un ajuste rapido
entre el espacio disponible para casas y el nimero de familias que buscan acomodo en
las mismas.”®®

Existen otros factores que influyen en el ciclo de la construcciéon; como los
costos, la disponibilidad de inversién, cambios en el ingreso nacional, velocidad en el
crecimiento de Ila poblacion urbana y las expectativas de los agentes econémicos. Cada
factor particular inherente a cada uno de los sectores de la economia tiene un peso
especifico en las dos vertientes que definen los ciclos econdmicos: la intensidad y la
duracién de los mismos; de ahi que cada sector tenga una duracién y una intensidad
distinta al resto de los sectores. Otro factor importante para el ciclo econémico es la
importancia relativa que posee sobre la economia cada sector. En el caso presentado
por Hansen, él considera que un sector importante en la economia de Estados Unidos
antes de la Gran Depresién es el sector de la construccion, sin embargo es légico
suponer gue la importancia relativa de cada sector de la economia depende del grado
de desarrollo de esta y del modelo econémico que cada pais tenga. En el caso de
economias avanzadas cabe esperar que la importancia relativa del sector agricola por
ejemplo sea menor a la importancia relativa que dicho sector tiene sobre las economias
en desarrollo. Por otro lado, si una economia esta orientada hacia el exterior es de
esperarse que el sector exportacion sea un sector de mayor importancia relativa que la
que pudiera tener en un pais donde la economia esta orientada hacia el mercado
interno.

Todos estos factores mencionados son de importancia al configurarse los ciclos
econémicos generales. Como bien apuntdé Hansen en Politica Fiscal y Ciclo econémico,

% Hansen, (1945), p. 22.




hay en la economia sectores cuyos ciclos econémicos estan contrapuestos en el
tiempo, es decir, sectores que se encuentran en auge, mientras que otros se
encuentran en recesion, finalmente el resuitado del ciclo econémico en general
dependera de la importancia relativa de cada uno de los sectores.

El ciclo econémico en Keynes**

Para Keynes el ciclo econdmico se debe a los cambios ciclicos que experimenta la
eficiencia marginal del capital, agravado por cambios en otras variables del sistema
econdémico.

Keynes concibe el ciclo econémico como impulsos contrapuestos, donde cada
impulso tiene efectos acumulativos en un sentido y en otro, originando los vaivenes del
ciclo, es decir, los movimientos ascendentes y descendentes. En la crisis el movimiento
ascendente es substituido por otro descendente.”’

La eficiencia marginal del capital depende de la abundancia o escasez de los
bienes del capital, del costo de su produccion y de las expectativas de rendimiento a
futuro de estos. Tratandose de bienes duraderos las expectativas juegan un papel
importante, las cuales se apoyan en pruebas variables e inseguras lo que las hace tener
una naturaleza que presenta cambios violentos y repentinos. Keynes cree que la crisis
no se debe a un alza repentina en la tasa de interés,® aunque a veces esto representa

% Keynes, (1936), cap. 22.

% Keynes observa que la ocupacion en la economia fluctia en el tiempo debido a las fluctuaciones en las inversiones
que no se equilibran con un cambio correspondiente en la propensién marginal a consumir. Es decir, una baja en la
inversién requiere de un correspondiente aumento en la propensién marginal a consumir para que no haya cambios
en el nivel de ocupacion, por otro lado si hay un aumento en la inversién, se requerird de una disminucién en la
propensién marginal a consumir para mantener el nivel de ocupacién estable.

% Esta idea la encontramos en Fisher y Wicksell, quienes analizan el efecto indirecto de los movimientos en la oferta
monetaria sobre el efecto acumulativo de incremento en precios. Proponen que un incremento en la tasa de interés a
tiempo puede frenar el proceso acumulativo que conforma las crisis. Keynes se pronuncia a favor de bajar la tasa de
interés, de esta manera se logra que se prolongue el auge: “el remedio correcto para el ciclo econémico, no puede
encontrarse en evitar los auges y conservarnos asi en semi-depresiones permanentes, sino en evitar las depresiones
y conservarnos de este modo en un cuasi-auge continuo” [286]. Al respecto cabe enunciar las acertadas afirnaciones
de Fisher y Wicksell en que la baja en la tasa de interés de forma indefinida resulta imposible, debido a que




un factor agravante o incluso un factor de iniciacion de la crisis. Sin embargo Keynes
afirma que la causa principal de la crisis no es el alza en la tasa de interés sino un
colapso repentino en la eficiencia marginal del capital.

La causa del colapso se encuentra en la etapa anterior del ciclo econémico, es
decir, en el auge. Tiene que ver con la presencia de expectativas optimistas respecto al
rendimiento a futuro de los bienes del capital, dichas expectativas son Io
suficientemente fuertes como para soslayar la creciente abundancia de bienes de
capital, el incremento en los costos de produccion, e inclusive aumentos en la tasa de
interés. Como se puede ver la “fiebre” que se produce en el auge impide que los
inversionistas tomen en cuenta signos tan importantes como los mencionados,*®
gestandose asi la crisis. La desilusion proviene del surgimiento de dudas en relacién al
rendimiento probable de las nuevas inversiones, dudas fundamentadas en las sefales
de baja en el rendimiento de las actuales debido al incremento sostenido en la
produccion de bienes durables. Un incremento en la produccion de bienes de capital se
traduce en una baja en su precio, como se concibe como sostenido el aumento en la
produccién entonces se tiene la idea de que los precios de mafiana seran menores a
los de hoy, luego entonces los costos de produccion de mafiana seran menores a los de
hoy, esto se constituye en una baja en la eficiencia marginal del capital hoy. Una vez
que el desencanto se presenta, este se propaga rapidamente y con mayor fuerza, el

derrumbamiento en la eficiencia marginal del capital,*

provoca un aumento de la
preferencia por la liquidez, de aqui que se presenta el alza en la tasa de interés lo que

desemboca en un descenso en la inversion. Es necesario entonces un descenso en la

forzosamente llega el momento en que las reservas de los bancos es extremadamente desproporcional con los
depdsitos, es decir, llega el momento en que las reservas bancarias se agotan, por o que resulta inevitable e! alza en
la tasa de interés monetaria. Por otra parte Keynes dice que una vez presentada la crisis, la eficacia marginal de!
capital es minima, nula o inclusive negativa, por lo que un incremento en la tasa de interés para frenar las inversiones
especulativas también frena las inversiones razonables, por lo que esta clase de remedios “curan la enfermedad
matando al paciente”’. Keynes cree que lo mejor, una vez que se presenta la crisis es fortalecer la propensién
marginal a consumir, redistribuyendo el ingreso o menor inversién corriente para un nivel de ocupacién dado.

% Se observa como en todas las corrientes teéricas acerca de la explicacion de la crisis, contienen el elemento de
euforia o fiebre de los inversionistas (en Schumpeter los empresarios innovadores) en la etapa inmediatamente
anterior a ella.

O p principio de la depresién hay mucho capital cuya eficiencia marginal es insignificante y hasta negativa.

A



tasa de interés que estimule la inversién sin embargo el colapso de la eficiencia
marginal del capital es tan grande que no basta con bajar la tasa de interés. Si esto
fuera posible las depresiones no serian tan severas ni tan prolongadas, no es facil de
resucitar la eficiencia marginal del capital, la cual obedece a la psicologia del mundo de
los negocios, pasara algun tiempo en que retorne la confianza de los inversionistas, de
ahi que generalmente transcurre un intervalo de tiempo antes de la recuperacién. La
recuperacion de la economia debe buscarse en la recuperacién de la eficiencia
marginal del capital. La duracién de la depresion no es fortuita, se debe a la duracién de
los bienes de larga vida en relacion a la tasa de crecimiento, y a los costos de
almacenamiento de las existencias excedentes. De este modo la baja del precio de
estos bienes necesita ser suficiente para provocar su absorcion en un periodo de tres a
cinco anos,*! tiempo en el cual la produccién y la ocupacién disminuyen debido a la
desinversion.*> Esto se propaga por la economia con influencia acumulativa en
direccién descendente. En la primera fase de una depresion tipica puede haber
inversion en aumento de existencias, lo que ayuda a neutralizar la desinversion del
capital en giro;* en la siguiente fase de la depresién puede haber desinversiéon tanto
en capital de giro como en existencias; en la siguiente fase se puede presentar
desinversion en existencias y reinversién en capital de giro; se inicia asi la fase de
recuperacién del ciclo econémico de la economia donde hay inversion en existencias en
capital de giro. De esta forma se concluye el ciclo econémico.

De forma escueta Keynes realiza una explicacion clara y sencilla de la formacion
de los ciclos pequefios de la economia (ciclos Kitchin).** El eje central de su exposicion
descansa en los errores de calculo cometidos por los productores. Los productores al
poner en marcha la industria a una escala acorde al consumo que se espera prevalezca
en los meses proximos, generalmente cometen pequefios errores de calculo,

“ Periodo que dura la depresion.

2 | a desinversion representa la venta de bienes almacenados.

SEl capital en giro es el conjunto de valores propios o ajenos invertidos en una empresa

“ E] analisis de los ciclos cortos de la economia, se basa en el estudio realizado por Jevons acerca de las
fluctuaciones agricolas debidas a las estaciones del afio. Keynes, se da cuenta que en una economia donde el sector
agropecuario es primordial, dichas fluctuaciones se propagan al resto de los sectores, pudiéndose hablar entonces
de ciclos ya no agricolas, sino de la economia en general. Llevado este andlisis a una economia industrial es como
surge su explicacion.




sobreestimando el consumo esperado. Cuando descubren el error tienden a contraer el
nivel de produccidén a un nivel inferior al consumo corriente, de tal forma que se realice
la absorcion del excedente del inventario. La diferencia entre adelantarse un poco y
atrasarse después tiene efectos suficientes para crear en la tasa corriente de inversion

un movimiento ciclico.

Explicacion Monetaria del ciclo econémico

Dentro de los modelos dedicados a la explicacion del ciclo economico, el modelo
monetario ocupa un lugar esencial.

Como hemos ya revisado, durante la fase ascendente del ciclo, se presenta un
incremento en la actividad econdmica, los precios suben,* la produccién aumenta, lo
que sin duda significa un incremento en el volumen monetario de las transacciones.

Para la explicacién, partimos de la famosa ecuacion de Fisher o ecuacion de
cambio:

MV +MV'=PT

Donde:
M= oferta monetaria
V= velocidad del dinero
M= dinero de crédito
V’= velocidad del dinero de crédito
P= nivel de precios
T= numero de transacciones

Como es sabido, la parte izquierda de la igualdad expresa la oferta monetaria
total del sistema, ésta esta expresada por la oferta monetaria multiplicada por la
velocidad del dinero, mas la oferta crediticia multiplicada por su velocidad. La parte

“% La correlacién entre fase ascendente del ciclo e incremento en precios no siempre se da, posiblemente se puede
dar que los precios sean estables, ello depende de los factores coyunturales de cada ciclo.




derecha de la igualdad representa la demanda monetaria, la cual depende del nivel de
precios y del nimero de transacciones que se realicen en un determinado periodo.

Resulta claro que la demanda monetaria, la cual depende del nivel de precios y
el numero de transacciones, se incrementa en la fase ascendente del ciclo econémico,
mientras que disminuye en la fase descendente en una correlacion fuerte.*® Por el lado
de la oferta monetaria existen dos posibilidades: una pasiva y otra activa. EI movimiento
en la oferta monetaria es pasivo cuando resulta de la adaptacion de esta ante los
movimientos efectuados en la demanda monetaria, es decir, en este caso, la oferta
monetaria no es un precursor del ciclo econémico. En cuanto a que ésta relacién pasiva
no es tema de nuestro analisis la sefialamos Unicamente. La parte importante y central
se encuentra en la relacion activa que tiene los movimientos en la oferta monetaria y el
desenvolvimiento del ciclo econémico.

Como ya se ha tenido oportunidad de mencionar, es Hawtrey*” a quien se le
atribuye principalmente la teoria monetaria del ciclo econémico.

Segun Hawtrey el ciclo econémico es un fendmeno puramente monetario, los
cambios en la oferta monetaria son causantes de los vaivenes de la actividad
econdmica, vaivenes que se reflejan en los ciclos econdémicos. El seguimiento logico de
esta afirmacién es la siguiente:

En una economia no puede existir una generalizacién de subocupacién de los
recursos sin que esté implicado el factor monetario en ella, a no ser que factores ajenos
al monetario provoguen una disminucion en el gasto de consumo y una paralizacién en
el movimiento del dinero. Una disminucién brusca de la oferta monetaria®® ejerce un
efecto deprimente en la actividad econémica, la demanda disminuye y la produccién
actual no puede ser colocada a los precios estimados, las existencias se acumulan, la
produccién disminuye y el paro se extiende por toda la economia. Esta es la forma en
cémo una restriccibn monetaria ejerce un efecto depresivo en la actividad econdémica

bajo la vision de Hawtrey. Durante la etapa de depresién del ciclo econémico se

“ puede darse el caso de que una disminucién del nivel de precios incremente el nimero de transacciones de
manera proporcional, manteniéndose entonces constante la demanda monetaria.

47 Economista inglés, quien adopta en 1919 el proceso acumulativo de Wicksell para la elaboracién de su teoria
monetaria del ciclo econémico. Hawtrey en Good and Bad trade (1913) esboza ya una teoria del ciclo econémico.

“8 Una disminucién de la oferta monetaria significa un incremento en la tasa de interés.




presenta comunmente un fenémeno de deflacién, la cual nace de una disminucion en el
gasto de los consumidores, resuitado de la disminucién del volumen de instrumentos
monetarios (principalmenté recorte de créditos). Segiin Hawtrey es posible desaparecer
las fluctuaciones de la economia mediante la estabilizacion de la oferta monetaria. Sin
embargo resulta dificil hacerlo debido a la inherente inestabilidad del sistema financiero,
asi Hawtrey piensa que cualquier movimiento en un sentido o en otro (aumento o
disminucién de la oferta monetaria) puede causar mediante un efecto acumulativo,
proporciones mayores de desequilibrio en la economia.

Al igual que Wicksell, Hawtrey cree que el principal instrumento de pago en el
mundo moderno no es el dinero en si, sino los créditos bancarios. El circulante esta
representado en mayor medida en crédito bancario y solo de forma accesoria en dinero
de curso legal. Es el banco central quien regula el volumen de la oferta monetaria
mediante dos instrumentos:

e Latasade interés
¢ Operaciones de mercado abierto

Sin embargo, dentro del sistema bancario, los bancos comerciales pueden —
mediante movimientos en la tasa de interés- incrementar el volumen de crédito en la
economia. Comunmente, mediante un mecanismo semejante a la descrita en teoria de
juegos, si un banco individual decide bajar su tasa de interés, los demas bancos, al
tratar de competir en la colocacién de créditos bajaran sus respectivas tasas de interés,
de esta forma, un pequefio movimiento en la tasa de interés efectuado por un solo
banco crea un movimiento general en la tasa de interés de todo el sistema bancario y
financiero en el mismo sentido.

Siguiendo a Hawtrey, en la fase ascendente del ciclo econémico, la oferta
monetaria se incrementa, al respecto, es conveniente decir que no solo la baja en la
tasa de interés provoca un incremento en la oferta de monetaria, existen también otras
formas como la disminucién de garantias del crédito, incrementar la duracién de los
creditos, renunciar a diferentes tipos de discriminaciones en el otorgamiento de estos.

El efecto de cualquiera de estas opciones sobre el sistema productivo no es

directo, en realidad, dice Hawtrey que para la mayoria de los comerciantes una



disminucion de uno o dos por ciento en la tasa de interés no tiene efecto en ellos, sin
embargo, hay una clase de hombres de negocios extremadamente sensibles a las
modificaciones en la tasa de interés, estos hombres son los negociantes.49 Hawtrey
piensa que el negociante ocupa una posicién estratégica, ante una pequeia baja en la
tasa de interés los negociantes aumentan sus existencias, aumentando el pedido a los
productores, lo que estimula la produccién, la demanda de trabajo y el ingreso de los
consumidores, de esta forma el gasto de consumo se incrementa, tenemos entonces un
aumento general en actividad econémica, la cual genera un proceso acumulativo, es
decir, la actividad productora se anima cada vez mas, un aumento conlleva a otro y asi
sucesivamente, entrando en un circulo donde un aumento en actividad productiva
genera un aumento cada vez mas intenso en ella, esto no seria posible sin la expansién
continua del crédito.

Al finalizar la etapa de expansion el proceso acumulativo lleva a que las
industrias comienzan a trabajar al limite de sus capacidades de produccién, es asi que
los productores incrementan sus precios aun mas, aumentan las utilidades, los
comerciantes desean ahora poseer mayores existencias previendo una nueva alza de
precios, hay entonces una aceleracién en el movimiento acumulativo alimentada por el
incremento acumulativo en precios y por la expansién del crédito.®® En un punto
avanzado de la fase acumulativa, y cuando los recursos comienzan a ocuparse en su
totalidad, se necesitara de un incremento importante en la tasa de interés para frenar el
proceso, un aumento que en una fase temprana de la acumulacién pudieron haber
detenido el proceso ahora no sera suficiente, se necesita por tanto de un incremento
sustancial.

La fase de expansion tiene su fin cuando viene la contraccion brusca del crédito,
como se requiere un alza importante en la tasa de interés, siempre existe el riesgo de

que sobrevenga una crisis, seguida de una fase profunda de recesién, ya que una vez

. Segln Hawtrey, a diferencia de otros muchos autores como Keynes, Hayek, Wicksell, etc., una disminucién de la
tasa de interés afecta a la economia no por su influencia en la inversion de capital fijo, sino por que incrementa la
inversién en capital circulante, especificamente en la formacién de existencias de mercancias.

% Cabe mencionar que existe otro factor que estimula el proceso acumulativo de la economia, tanto en precios como
en produccion, este se debe al uso de los recursos inactivos creados en la fase contractiva anterior, en cuyo caso
aun cuando no exista una sensible expansién del crédito se presentara el fenémeno.



invertido el proceso acumulativo de expansion cabe esperar un proceso acumulativo en
el sentido opuesto. Los precios bajan, las existencias de los negociantes se reducen,
no hacen mas pedidos a los productores, los productores —teniendo expectativas
adaptativas- creen que los precios de mafana continuaran bajando, baja entonces su

produccién,®’

la demanda de trabajo disminuye, los ingresos de los trabajadores
disminuyen, el consumo decrece y por tanto la demanda cae, las existencias se
acumulan a pesar de la baja en los pedidos antes descrita, la demanda de crédito
disminuye de nueva cuenta, no hay incentivos para incrementarla, y el proceso
contractivo de naturaleza acumulativa esta en marcha. '

Segun Hawtrey, durante la fase depresiva los créditos se reembolsan, y el dinero
circulante vuelve a las cajas de los bancos, acumulandose ahi en un proceso lento. En
este momento, dice Hawtrey, las tasas de interés son bajas, sin embargo, al ser los
precios muy bajos y existir un ambiente pesimista en la economia no es suficiente
ninguna tasa de interés por muy cercana al cero que se encuentre, para incrementar la
demanda de créditos. Sin embargo, Hawtrey piensa que siempre existen agentes
dispuestos a tomar créditos, lo que ayuda a franquear la situacion. Por otra parte, el
banco central posee —como ya hemos mencionado- otra herramienta para ayudar a
incrementar la absorcion de créditos: las operaciones de mercado abierto:*? al comprar
titulos, el banco central aumenta la liquidez del sistema, por un tiempo, puede ser que el
dinero inyectado en la economia sirva para pagar los creditos a los bancos, de esta
forma se presenta una restructuracién de los pasivos y activos de las empresas, (se
incrementa caja y disminuye créditos).>® Pasado este tiempo, el dinero se incrementa
en la circulacién, los ingresos aumentan al igual que los gastos de consumo, se

S Es importante decir que, aungue el incremento en la tasa de interés no sea muy alto, la baja en precios termina por
disminuir la ganancia de los productores, lo que provoca una disminucién de la produccién.

%2 | as operaciones de mercado abierto constituyen la compra venta de titulos financieros emitidos por el banco
central, de esta forma puede el banco central la oferta monetaria de una economia. Una venta de un titulo financiero
significa el retiro de la circulacién de cierta cantidad de dinero, por otra parte una compra de un titulo financiero
significa un incremento en la cantidad de dinero de la economia.

% Hawtrey sostiene que hay un retraso entre el dinero de crédito y el dinero corriente, de tal forma que cuando los
bancos determinan el nivel deseado de recursos en caja y deciden para ello incrementar la tasa de interés, los
recursos monetarios siguen fluyendo, ya que llevan cierto retraso, de esta forma se acumulan los recursos en caja,
incitando a los bancos a una reduccién de la tasa de interés, con lo que se da inicio a un nuevo ciclo.




desencadena entonces un proceso de expansion, dandose asi fin a la etapa depresiva.
Hawtrey piensa que —dada la naturaleza monetaria del ciclo econémico- no es
necesario recurrir programas de gasto publico para reactivar la economia, basta con fas
herramientas de que dispone el banco central para logrario.

Hawtrey dice que el movimiento ondulatorio del ciclo econémico se debe a que,
tanto el proceso expansivo como el proceso restrictivo, son movimientos de caracter
acumulativo. Como ya se ha dicho, Hawtrey sostiene que hay un desfase entre el dinero
de crédito y el dinero corriente, aunado a este factor existe la sensibilidad del sistema
derivada del efecto acumulativo, de tal forma que la conjugacién de uno y en la
busqueda del equilibrio en caja de los bancos dan origen a los ciclos econémicos.

Por otra parte, Hawtrey afirma que la existencia de los ciclos econémicos se
debe al régimen de Patrén Oro, ya que constituye una limitante para el incremento
sostenido de la oferta monetaria, incremento por el que él aboga, argumentando que de
esta manera los bancos no se verian en la necesidad de incrementar la tasa de interés
de forma importante, evitando asi las crisis y los periodos subsecuentes de contraccion
de la economia.>* Durante el régimen de Patrén Oro automatico, dice Hawtrey, los
ciclos eran casi exactos en su duraciéon, debido a la regularidad del proceso de
absorcién y reflujo de las disponibilidades. Abandonado en 1914 el sistema de Patrén
Oro automatico, la periodicidad de los ciclos se desdibujo, dejando en su lugar,

fluctuaciones irregulares.

La sobreinversion como causa de los ciclos econémicos

Existen teorias que explican los ciclos econdémicos y que pueden englobarse en una
sola corriente, tal es el caso de las teorias de la sobreinversidén. La primera de estas

% Como monetarista Hawtrey olvida las limitantes fisicas de cualquier economia, los recursos escasos parecen no
ser tomados en cuenta en su teoria al creer que dejando el Patron Oro desaparecerian los ciclos econémicos y que
sobrevendria un periodo indefinido de crecimiento y prosperidad. Es evidente, como la historia lo ha constatado, que
el abandono del Patrén Oro, (como ocurri6 desde 1933 y hasta la actualidad) no ha significado la desaparicién de los

ciclos econdmicos y por supuesto de las crisis.




sub-corrientes corresponde a la teoria monetaria de la sobreinversién, mientras que la
segunda es la teoria no monetaria de la sobreinversion.

Dentro de las teorias que hemos revisado, podemos advertir la existencia de
caracteristicas similares en la descripcion de las manifestaciones y de las causas de los
ciclos econdmicos, difiriendo unas de otras en la importancia que cada una de ellas le
otorga a cada una de las variables que participan en el proceso ciclico. Hawtrey acepta
que el sector de produccién de bienes de capital es mucho mas inestable que el sector
de produccién de bienes de consumo, es decir, la producciéon de bienes de capital
presenta fluctuaciones mucho mas importantes. Esto encaja perfectamente bien con la
descripcién que realizan los teéricos de la sobreinversion, disintiendo solo en la
acentuacion que le otorgan a los factores involucrados en el fenémeno. Para Hawtrey
las fluctuaciones presentadas en la produccién de bienes de capital se debe a las
fluctuaciones en el movimiento del dinero, segun las teorias de la sobreinversion son las
fluctuaciones de las inversiones en bienes de capital la causa del ciclo economico, el

ciclo econémico no es un fenémeno exclusivamente monetario.

Teoria monetaria de la sobreinversion

Dentro de esta corriente tedrica se encuentran economistas reconocidos como: Mises,
Robbins, Machlup, Ropke, Strigl, siendo el mas importante Hayek. Todos ellos basan
sus teorias en los fundamentos de Wicksell, por lo que también son llamados teéricos
de la escuela neo-wickselliana.

La razén por la cual los autores mencionados son englobados dentro de una
misma corriente radica en que todos ellos dan una explicacién idéntica de la fase
ascendente del ciclo y de la crisis, diferenciandose en la descripcién y las causas de la

fase descendente y la recuperacién.®®

% podemos decir y entender ahora la evolucién teérica presentada en la descripciéon y en las causas de los ciclos
econémicos. Hawtrey elabora una teoria monetaria “pura” del ciclo econémico, por otra parte Wicksell aporta factores
pertenecientes a la esfera de la produccién, de esta forma la corriente neo-wickselliana toma elementos de uno y de
otro grupo para formar su explicacion.
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Al igual que Hawtrey afirman que la oferta monetaria es elastica, y que esta
mayormente compuesta por los depésitos bancarios® y que por tanto son los bancos
quienes regulan el volumen de la oferta monetaria a través de movimientos realizados
en la tasa de interés, de esta forma existe una relacién directa entre oferta monetaria,
tasa de interées y nivel de precios, relaciones que son fundamentales para la
elaboracién de una explicacién alternativa del ciclo econémico.

Quien ha aportado varios elementos esenciales en el analisis de los teéricos de
la sobreinversion es Wicksell, por Io que resulta necesaria su revision para la exposicién
de la teoria de las sobreinversion.

Wicksell distingue dos tipos de interés:

] Tasa de interés monetaria

° Tasa de interés natural

La tasa de interés monetaria es determinada por factores monetarios, es la tasa
a la cual se hacen los préstamos, es por tanto determinada por la oferta y demanda de
créditos. La tasa de interés natural es aquella que equilibra exactamente la demanda de
capitales prestados y la oferta de ahorros. Esta tasa depende de la técnica, de las
preferencias y de la acumulacion de capital.
Si los bancos sittan el tipo de interés de mercado, es decir el monetario, por
debajo del tipo de interés natural, entonces habra un incremento en la demanda de
créditos, de tal forma que sobrepasara la disponibilidad de ahorro, para compensar esta
sobredemanda de créditos los bancos crean créditos bancarios,’” aumenta la inversion,
.se incrementa la demanda de trabajo, crecen los salarios y la demanda de bienes y
servicios sube. Wicksell parte del pleno empleo por lo que la oferta de bienes y servicios
es esencialmente inelastica, de esta manera argumenta que incrementos en la oferta
monetaria llevan a incrementos en precios.
Por otra parte, si el tipo de interés monetario se sitta por arriba del tipo de interés
natural produce mas ahorro del que puede invertirse, ya que la demanda de crédito cae
y una parte de los fondos de ahorro no sera utilizada, mientras que la otra parte de esos

% En Wicksell encontramos el efecto indirecto de la liquidez real.
%7 Esto sucede en el sistema de crédito puro, donde la oferta monetaria es determinada por los bancos y es
independiente a la tenencia en oro que estos posean.




fondos seran disminuidos o reembolsados. Siguiendo el mismo razonamiento expuesto
pero en direccion contraria concluye que los precios tenderan a la baja.®

Si la tasa de interés se mueve con eficacia en relacién al volumen de ahorro e
inversion, entonces si se incrementa la tendencia a ahorrar, la tasa de interés debera
bajar y se dedicaran mayores recursos a la produccion de bienes de capital y menos a
la produccion de bienes de consumo; por el contrario si el volumen de ahorro disminuye
entonces la tasa de interés subira y los recursos empleados en la produccién de bienes
de capital caera, incrementandose entonces la produccién de bienes de consumo.

Si la oferta monetaria fuera rigida, es decir, si evitara la creacion ficticia de
dinero, entonces el ahorro seria la Unica fuente de la inversion, los bancos procurarian
que todos los ahorros fueran absorbidos, sin embargo, cuando la oferta de dinero es
elastica se incrementa la inversién sin un correspondiente incremento en el ahorro, o
por el contrario, disminuye la inversién sin que el ahorro haya caido. En otras palabras,
cuando la oferta monetaria es elastica, la inversion se desliga del ahorro, cuando la
oferta monetaria es elastica provoca fluctuaciones en la inversion, dando origen a los
ciclos econémicos.

Otro elemento importante aportado por Wicksell es la descripcién del proceso
acumulativo en el alza de los precios. Una vez que se da una baja en la tasa de interés
en relacion a la tasa natural, se presenta un efecto acumulativo de alza de precios que
continia mientras la tasa de interés monetaria permanezca por debajo de la tasa

natural %

El auge del ciclo econémico se presenta debido a una diferencia entre el tipo
de interés natural y el monetario,?® como se ha dicho, si se produce una expansion del
crédito; la inversion excede al ahorro originando un proceso acumulativo de alza de
precios, el incremento en los precios origina un incremento de los beneficios, por lo que
la demanda de créditos aumenta, a cada nivel de tipo de interés la demanda es mas

fuerte que la anterior, la expansién del crédito no va acompafiada de un desarrolio

%8 Al respecto Davidson sostiene que el tipo de interés monetario que permite estabilidad en precios debe ser inferior
al tipo de interés natural. Lo anterior se sustenta en el hecho de que en una economia en crecimiento es preciso el
incremento de la oferta monetaria tal que permita estabilidad en precios.

%% Wicksell no habla de una tendencia a la baja de la tasa de interés, sino de una sola baja en ésta.

8 Cuando existe esta diferencia entre la tasa de interés monetaria y la tasa de interés natural inferimos que la oferta
monetaria es elastica.




correspondiente del ahorro por lo que el tipo de interés de equilibrio se eleva, si los
bancos continuan en el mismo nivel de tipo de interés la diferencia entre la tasa de
interés monetaria y la natural se acentua, la demanda de crédito aumenta aun mas
forzando aun mas la expansiéon de crédito, de esta manera se origina un nuevo
incremento en precios, el proceso continua mientras la tasa de interés se encuentre por
debajo de la tasa natural, es asi como se presenta un efecto de inflacién en espiral cuyo
movimiento es ya dificil de contener, el unico camino es la elevacién radical de la tasa
de interés monetaria.

Cuando los bancos incrementan radicalmente la tasa de interés monetaria se
inicia una etapa de deflaciéon con todas las consecuencias que la baja de precios
entrafa.

Una vez analizado los aportes hechos por Wicksell a la teoria de los ciclos
econdémicos y en particular a los teéricos de la sobreinversion, vemos el modelo
desarrollado por Hayek, que como hemos dicho ya, es el mayor representante de la
sub-corriente monetaria de la sobreinversion.

Hayek inicia su analisis de los ciclos econdémicos partiendo de una economia en
equilibrio y de pleno empleo. Los ciclos econédmicos son desviaciones de la economia
alrededor del equilibrio, donde cada una de las fases del ciclo es un punto alrededor del
equilibrio. Dentro de esta economia el tipo de interés es una guia en la distribucién de
los factores de la produccién entre todas las ramas del proceso productivo. A esta
distribucién de los capitales hacia los diversos puntos de la cadena productiva (bienes
de capital o bienes de consumo) Hayek le llama “estructura productiva de la economia’.
La estructura'productiva de la economia corresponde a los niveles de consumo y de
ahorro que ésta tenga. La tasa de interés es un factor importante en la decisién de
ahorrar o de consumir, de tal forma que la estructura productiva depende en gran
medida del comportamiento de la tasa de interés.®! De esta forma siempre se destinan
capitales en distintas ramas y en distintos puntos del proceso productivo en un

®' Cuando los agentes deciden el destino de su ingreso bifurcado en consumo o ahorro, deciden en realidad hacia
donde fluyen los recursos. Si deciden consumir, el ingreso va inmediatamente al sector de producciéon de bienes de
consumo. Por el contrario, si deciden ahorrar los recursos van directamente al mercado de dinero y de capitales,
llegando asi a los bancos, aseguradoras, bolsas de valores, etc., (al sistema financiero en general) y de ahi se
distribuye hacia la inversion.



movimiento siempre dinamico. En economias avanzadas la estructura de bienes de
capital es mayor y el encadenamiento vertical es mas largo, por regla general cuando el
encadenamiento vertical es mayor se incrementa la productividad, debido a que la
acumulacion de bienes de capital aumenta la produccion de bienes de consumo. El
factor determinante en el alargamiento en el proceso productivo es el ahorro,% sin el
ahorro no es posible el incremento de los bienes de capital. Cuando una economia
ahorra, la demanda de bienes de consumo disminuye, los factores de la produccién de
los bienes de consumo quedan libres, el ahorro —sino es retirado de la circulacién-
ejercera presion a la baja en la tasa de interés, incentivando nuevas inversiones. De los
Ultimos estadios de la cadena productiva, es decir, aquellos puntos mas cercanos a los
bienes de consumo final se desplazan recursos hacia estadios mas alejados del

|,63

consumo final,”™ el proceso de produccién se alarga, y, siguiendo la légica de la teoria

%2 Es 1a idea desarrollada por Von Bohm-Bawerk acerca del capital puro y que es retomada por los economistas de la
escuela austriaca. Von Bohm-Bawerk iiustra mediante un sencillo ejemplo el proceso en que se da la relacién entre el
ahorro y el incremento en capital que deviene en el alargamiento vertical de los procesos productivos. Toma
entonces a Robinson Crusoe para explicar su teoria. Supone que Robinson Crusoe se encuentra solo en una isla
donde la unica foorma de alimentarse es consumiendo moras, las cuales se encuentran en arboles, para poder
consumirlas las recolecta con sus manos de los mismos, baja tantas como puede, sin embargo se da cuenta que no
puede alcanzar las moras que estan mas arriba, por lo cual idea la construccién de una vara de madera que le
permita goipearlas y hacerlas caer. Calcula que la elaboracién de la vara de madera le llevara cinco dias, mismos en
los que no le sera posible recolectar las moras, resulta necesario entonces que disminuya su consumo diario de
moras, de tal forma que pueda con el remanente (ahorro de moras) sobrevivir el tiempo que lleva la construccion de
la vara (bien de capital). De esta manera ilustra la condicién sine qua non para producir bienes de capital: el ahorro;(
entendido este como la renuncia al consumo inmediato). Por tanto es necesario renunciar a la satisfaccién inmediata
de las necesidades, es decir al consumo presente, en pro de un mayor consumo futuro. Una vez que Robinson
construye la vara de madera puede aumentar la produccion de moras en una proporcién diez veces mayor a lo que
iniciaimente producia. Ahora le sobrara tiempo para dedicario al ocio o a la produccién de otros bienes. Esta
propuesta de intercambio entre bienes de consumo presente y bienes de consumo futuro requiere de una cierta
preferencia temporal por los bienes futuros, ya que si el individuo fuera totalmente averso a los bienes futuros, es
decir, que prefiriera Gnicamente bienes presentes, entonces no haria ningin tipo de ahorro para obtener bienes
futuros; en el otro extremo, si el individuo prefiriera Unicamente los bienes futuros, no podria sobrevivir sin el
consumo presente.

8 Hayek en “Prices and production” utiliza el triAngulo de Jevons para ilustrar la estructura de una economia, donde
la base del tridangulo representa el valor de los bienes de consumo final, la parte inmediata superior los insumos, la
siguiente los insumos de los insumos y asi sucesivamente. Define la intensidad del capital como la razén entre el
valor del capital de la economia y el valor de los bienes de consumo final. De esta forma, si la suma del valor del

capital es igual a 80 unidades y la base, es decir, el valor de los bienes de consumo final es de 40, entonces tenemos




austriaca, la productividad de la economia aumenta, es decir, aumenta la produccién de
bienes de consumo final por unidad de gasto.

Con la baja de la tasa de interés monetaria se incrementa la demanda de
creditos, ya que para los empresarios una tasa monetaria por debajo de la tasa natural
es conveniente, debido a esto se incrementa el volumen de créditos destinados a la
compra de bienes de capital y a la contratacién de mano de obra, por lo que los precios
de los bienes de capital se incrementan en mayor medida que los precios de bienes de
consumo.

Cuando tenemos un choque real, es decir, un cambio en las variables
fundamentales (preferencias, técnica, productividad, etc.), por ejemplo una disminucién
en la preferencia por consumir con el consecuente incremento en la preferencia por
ahorrar, se presenta una restructuracion del aparato productivo que corre por dos
vertientes, por lo que tenemos ahora un escenario distinto: debido al incremento en la
preferencia a ahorrar el volumen de éste aumenta y la tasa de interés (natural)
disminuye, por otro lado ante la disminucion de la preferencia por consumir, la demanda
de bienes de consumo final disminuye al tiempo que son liberados recursos de este
sector y destinados hacia la produccién de bienes de capital. Al bajar la preferencia a
consumir disminuye la demanda, la oferta cae debido al traslado de recursos hacia
sectores situados en las etapas superiores en el triangulo de Jevons, la oferta por tanto
disminuye, tenemos entonces baja en la demanda, decremento en la oferta y los
precios de los bienes de consumo no se disparan.

Siguiendo a Hayek, en un choque monetario las variables fundamentales de la
economia no han cambiado, por lo que la demanda de bienes de consumo no se ha
alterado. En una economia de pleno empleo el desplazamiento de recursos de la base
del tridngulo hacia la parte superior de este, se traduce en una disminucién en la
produccién de bienes de consumo final, (ahora hay menos trabajadores empleados en
este sector, a causa del incremento en el salario de los trabajadores empleados en
etapas superiores), debido a las restricciones reales de la economia no es posible un

que 80/40=2, y 2 es la intensidad del capital en dicha economia. Como parte del supuesto de pleno empleo, cuanto
mas intensiva es ia economia mayor es la altura de! triangulo y mas estrecha su base, debido al desplazamiento de

recursos productivos de la base (bienes de consumo final) hacia etapas superiores (bienes de capital).



crecimiento en todos los sectores; y una baja en la utilizacion de los medios de
produccion de dicha etapa, (tal que la relacion entre el trabajo empleado y el capital
permanece mas 0 menos constante). Ante, por un lado el incremento de la inversion de
capital en estadios superiores, y la estreches de la base del triangulo, es decir, la
disminucién de la produccion de bienes de consumo final,% y por el otro el consumo
constante debido a que la preferencia al consumo no ha cambiado, baja la oferta de
bienes de consumo final, mientras que la demanda permanece constante, de esta
manera se produce un incremento de los precios en los bienes de consumo final. Frente
la existencia de sectores econémicos que poseen ingresos fijos, se da una
redistribucion del ingreso: aquellos sectores cuyos ingresos son fijos experimentaran
una baja en su poder de compra, mientras que los productores experimentaran lo
contrario,% para aquellos sectores que tienen ingresos fijos se da un proceso de ahorro
forzoso. En un choque monetario por tanto tenemos ahorro forzoso, mientras que ante
un choque real hay ahorro voluntario.

La situacién derivada del ahorro forzoso no puede ser estable debido a que la
disminucién del consumo no es una decisibn tomada por los agentes, sino a una
situacion derivada del incremento en precios y la fijacién de salarios. Por tanto, en
cuanto les sea posible, los agentes elevaran su consumo a niveles anteriores. El
incremento en sus ingresos pronto llega, como ya hemos descrito, conforme se
desarrolla la fase ascendente del ciclo, los recursos empleados en la produccién de

bienes de capital genera una mayor ocupacion, los salarios se incrementan, el consumo

& Existen dos argumentos al respecto, que ayudan a matizar este proceso, por un lado tenemos que debido a la
existencia de capital fijo, es muchas veces imposible disminuir el nimero de maquinas destinadas a la produccién de
bienes de consumo final, por lo que la unica forma en que esta se puede llevar a cabo es mediante la no
amortizacién de estos, es decir, mediante la no reposiciéon de las maquinas que con el uso quedan obsoletas, sin
embargo, como es sabido, el porcentaje de amortizacién de bienes de capital es alrededor del 10%, por lo que esta
es la tasa a la cual se pueden liberar recursos de un estadio hacia el otro. Por otro lado, es importante resaltar que el
sentido Ultimo de incrementar la inversién en bienes de capital es la expectativa de que la demanda de los bienes de
consumo final que estan destinados a ser producidos por aquellos se va a incrementar.

8 A este fendmeno se le conoce como ahorro forzoso, el cual es descrito ampliamente por Hayek. Existen en la
economia individuos que perciben ingresos fijos, como son los salarios, pensiones, alquileres por contrato, etc. De tal
forma que el incremento en precios de bienes finales tiene como consecuencia una modificacién en la distribucion del
ingreso a favor de los individuos que mas ahorran, lo que produce a su vez una reduccién del consumo, producida
por incremento en precios y por salarios fijos. Existe una disminucién del consumo, como si se hubiera “ahorrado”.

> s <



se vuelve a incrementar, y la restriccién en la oferta de este tipo de bienes se vuelve a
hacer presente. Existe entonces una estructura productiva inadecuada que no responde
a las preferencias de los agentes econdémicos, dicha desviacion de la estructura
productiva es derivada de la distorsion introducida por los bancos al reducir
artificialmente la tasa de interés monetaria. El incremento en el precio de los bienes de
consumo se traduce en un estimulo para que los inversores destinen recursos hacia
este sector, los empresarios que destinaron recursos hacia la produccion de bienes de
capital encuentran ahora menos rentables sus proyectos y en muchos casos los
proyectos seran abandonados. Una nueva baja en la tasa de interés podria impedir que
las preferencias de los agentes econémicos modificaran nuevamente la estructura
productiva, de esta forma, podria seguirse manteniendo un mayor flujo de recursos
hacia sectores de produccién de bienes de capital como en un principio habia sucedido,
sin embargo, la baja en la tasa de interés debera ser mayor que la inicial, debido a que
el nivel de precios y de salarios ha aumentado, se produce entonces una espiral
inflacionaria que solo es detenida con un recorte importante en el crédito, es decir, un
incremento de la tasa de interés monetaria por encima de la tasa natural. Sobreviene
entonces la crisis, crisis producida por falta de ahorro real, producida por una
sobreinversion derivada del ahorro forzoso, la economia no puede volver a su estado
inicial debido a la especificidad de los activos, aquellas maquinas que sirven para un
determinado fin productivo, no pueden utilizarse en otras esferas de la produccién. Con
la crisis se difunde un sentimiento generalizado de desconfianza, el futuro se hace
incierto.

Tras la crisis viene la etapa de deflacién, la fase de contraccién de la economia,
segun Ropke, la deflacion, al igual que la inflacion, tiene naturaleza acumulativa, se
perpetia de manera inercial y su magnitud no guarda relacion con las proporciones de
sobreinversion presentadas en la etapa inmediatamente anterior a la crisis. Strigl por su
parte sostiene que la deflacién y el atesoramiento es causa natural del término del
auge. Tras el sentimiento generalizado de incertidumbre, las empresas y los bancos
procuran retener todo el dinero que poseen, dejando de invertir, atesorando todo cuanto

pueden, las inversiones se paralizan, los precios bajan, al bajar los precios la ganancia




cae por debajo de la tasa de interés, los incentivos a invertir disminuyen, formandose
asi una retroalimentacion.

Durante la etapa de depresion la tasa de interés monetaria se encuentra por
encima de la tasa de interés natural, conforme se desarrolla la fase contractiva, la
confianza regresa, la tasa de interés monetaria se encuentra de nueva cuenta por
debajo de la tasa natural, los recursos ociosos son nuevamente ocupados en proyectos
productivos y un nuevo ciclo inicia.

Teoria no monetaria de la sobreinversion

Como ya hemos propuesto en un principio, existen dos corrientes basicas ligadas al
aspecto de la sobreinversion, se ha abordado ya la relacionada con aspectos
monetarios, ahora expondremos las que minimizan la importancia de estos, suponiendo
el papel monetario como parte del mecanismo de los ciclos econémicos, pero
prescindiendo de aquel como causa originaria de estos.

Esta subcorriente de la sobreinversiébn nace con el trabajo de Michel Tugan-
Baranowsky:*® “Las crisis industriales en Inglaterra® (1894), donde expone los
inconvenientes de aceptar la Ley de Say, tal cual habian hecho los economistas
clasicos. La Ley de Say es valida en una economia de trueque, donde los bienes son
cambiados por bienes, por tanto la existencia de una sobreproduccién es
evidentemente ilégica. En una economia monetaria, donde los bienes son cambiados
por dinero, y el dinero en si mismo tiene valor,%’ la Ley de Say no es valida. En una
economia monetaria, los precios de los bienes no varian en direcciones opuestas, no se
espera que unos suban y otros caigan, sino por el contrario, se mueven en el mismo
sentido. El exceso de un bien disminuye el valor monetario de ese bien, de tal forma

que los vendedores de éste recibiran un menor ingreso por su venta, por lo que en tal

® Economista, historiador y politico Ucraniano, (1865-1919), perteneciente al grupo de revisionistas de la teoria
marxista, considerada como una corriente heterodoxa de la misma. Tugan-Baranowsky elabora una teoria de! ciclo
econémico retomando elementos del andlisis marxista de la sobreproduccién y clasificandolas como dentro de la
corriente de las teorfas del subconsumo.

¢ La cuestion del valor del dinero ha dado lugar a multiples teorfas, destacandose las nominalistas y las valoristas,
adhiriéndose Tugan-Baranowsky a esta Uitima.
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caso dispondran de un menor ingreso para la compra de otros bienes, mismos que ante
la baja de su demanda se veran acumulados en exceso, presionando su precio hacia la
baja. De esta forma, en una economia monetaria, la sobreproduccién se expande de un
sector a otro de la economia, y de manera eventual puede presentarse en toda la
economia. Sin embargo, dicho desajuste no es debido al dinero, ya que éste solo actua
como medio de transmision del desajuste, las causas de las fluctuaciones econémicas
se encuentran en otro lado dice Tugan-Baranowsky y las encuentra en las variaciones
entre el capital libre®® y el capital real.®® A medida que corre el ciclo en su fase de
contraccion el capital libre se acumula, lo que finalmente ejerce presion para el inicio de
la expansion. Es durante la etapa de expansion cuando el capital libre se convierte en
capital real, es decir, en maquinas, edificios, medios de producciéon, durante el
desarrollo de ésta etapa es absorbido en su totalidad el capital libre, antes de finalizar
las expansién, debido a la absorciéon total del capital libre las tasas de interés se
incrementan de forma importante, la contraccién esta en marcha. Durante la contraccién
la industria de bienes de capital es la que sufre una baja drastica en su nivel de
actividad, con esta baja en la actividad suceden dos cosas: cancelan pedidos de
materias primas y despiden trabajadores; de esta forma es como la contraccion drastica
de un sector de la economia es transmitida a otros sectores por medio del dinero, tal
como lo describe Tugan-Baranowsky. Finalmente Tugan-Baranowsky también se
percata de la existencia de sectores de la economia que poseen ingresos fijos, en
cuyos casos durante la etapa de expansion sufren una pérdida de su poder adquisitivo,
disminuyendo su ahorro, lo que segun el autor se convierte finaimente en uno de los
factores de la escasez de ahorro; por otro lado, durante la etapa de contraccion, sucede
lo contrario, el poder adquisitivo de estos sectores aumenta, pudiendo entonces ahorrar,
siendo éstos ahorros la fuente principal para la acumulacién de capital libre para el
siguiente ciclo de expansion.

Como se podra ver, la idea general presentada por Tugan-Baranowsky es
retomada en muchos de sus puntos por varios de los exponentes de la corriente de la

sobreinversién no monetaria, entre los cuales se encuentran: Cassel, Hansen y

B E| capital libre empleado por Tugan-Baranowsky se refiere a la oferta de fondos para la inversion.
& E| capital real es la inversion real en bienes de capital.




Spiethoff. Dentro de estos autores, es Spiethoff quien se acerca mas a la idea de éste,
mientras que Cassel se aparta de él en el punto de la sobreinversién en relacién al
ahorro y no al consumo.

Por la importancia que tiene dentro de esta corriente, abordaremos de forma
detallada la propuesta realizada por Cassel, dejando para mas adelante lo concerniente
a Hansen, mientras que de Wicksell, como ya se ha hecho para el caso de la
sobreinversidn monetaria, se toma de manera intermitente, aqui y alla, los fundamentos
que a partir de el se han utilizado. Spiethoff, por su parte, posee una teoria de la
sobreinversién no monetaria respecto al consumo, misma que de igual forma se
expondra aqui.

La exposicién hecha por Cassel® es bastante sencilla, la l6gica econémica
empleada aparece como causa de la sencillez, de la claridad y de la fortaleza de sus
argumentos.

Cassel denomina “coyuntura” a cada punto de inflexion y flexion del ciclo
econémico. Las coyunturas son el resultado de tres factores: el progreso técnico, la
apertura de nuevos mercados nacionales y en nuevos paises, y finalmente del
crecimiento de la poblacién. Asi cada innovacién y apertura de un nuevo mercado es
una oportunidad de inversién en espera de ganancias extraordinarias. En si mismo,
como es légico y completamente real suponer, los procesos mencionados no son
continuos, sino mas bien aparecen de forma irregular en el tiempo, transmitiendo esta

"™ no termina con un

naturaleza intermitente a la economia. Cada nueva “alta coyuntura
proceso gradual de dispersion de la causa inicial (ya sea innovacion o apertura de
nuevos mercados), sino culmina en procesos bruscos denominados crisis, con todos los

sintomas ya mencionados (cracks, bursatiles bancarrotas, perdida generalizada de la

Al igual que Schumpeter, Cassel tiene la idea que los ciclos econémicos son inherentes al progreso de toda
economia, la presencia de estos son expresion de avance. Cassel va un poco mas alla de Schumpeter al afirmar que
los ciclos econémicos no solo son propios del sistema capitalista, sino que son connaturales a cualquier sistema de
produccién, de tal forma que también en el sistema socialista es inevitable este fenémeno.

" Cassel denomina “alta coyuntura” al punto donde las ganancias —una vez abatido los costos por el progreso
tecnolégico- en relacién con la tasa de interés es altamente lucrativa, inicidndose una etapa de expansién.




confianza, etc.). La explicacion elaborada por Cassel del proceso de
desencadenamiento de la alta coyuntura a la crisis se basa en la sobreinversion.
Diametralmente opuesto a los teéricos del subconsumo, Cassel cree que las
crisis econémicas’® —como punto de inflexiébn de la fase de dilatacién a la fase de
contraccién del ciclo- no se deben a la sobreproduccion, es decir, a la sobreestimacion
de la demanda de consumo hecha por los productores, sino a la sobreestimacion de la
oferta de ahorros, es decir, a la sobreinversién. Segun Cassel, la reversiéon del ciclo
econdmico en el punto de la crisis no se debe a la falta de demanda de consumo, ya
que hasta en la ultima etapa de la fase de dilatacién de la economia se utiliza a su
maxima capacidad los bienes de produccion para satisfacer la demanda de consumo
final.”® En realidad —dice Cassel- lo que se sobreestima es la oferta de capital
disponible,74 es decir, la oferta de ahorro, lo que se sobreestima es la capacidad de
ahorrar de la economia, de tal forma que la sobreproduccién viene del lado de ahorro y
no del consumo. Se dice entonces que existe una sobreproduccién de bienes de capital
en relacion con la disponibilidad de recursos derivados de ahorro. La tasa de interés
tiene un papel importantisimo en la determinacién del volumen de produccién de bienes
de capital, ya que es el Unico indicador de que disponen los empresarios para evaluar la
disponibilidad de recursos, o dicho de otra forma, para determinar las condiciones del
mercado de capital. La tasa de interés es relativamente baja en etapas tempranas de la
dilatacion,”® de esta forma, cuando la tasa de interés se encuentra en un punto bajo, se
planifican un sinfin de proyectos lucrativos solo en el caso de que la tasa de interés
permanezca en niveles bajos. Surge entonces un problema que se encuentra en la
misma naturaleza de este tipo de proyectos: la gran cantidad de tiempo que lleva su
realizacién y el consecuente uso de recursos a través de todo ese tiempo; tal es el caso
de la construccién de carreteras, ferrocarriles, grandes industrias, etc. De la naturaleza

2Enel capitulo siguiente se abordaran especificamente las diversas teorias sobre las crisis econémicas.

™ Como prueba de ello argumenta el alza en los precios de materiales comunes en la elaboracién de capital fijo,
como el hierro y el acero.

7 Cassel entiende capital como el precio de los bienes de capital en el mercado, de tal forma que al decir que se
sobreestima la oferta de capital se refiera a los recursos disponibles para la compra de bienes de capital, es decir, el
ahorro.

™ Como es posible constatar, este es un punto de acuerdo en todas las teorias de los ciclos econémicos.




de este tipo de proyectos se desprende facilmente el error que con alta frecuencia
cometen los empresarios: el calculo exacto de la disponibilidad del ahorro en el largo
plazo. Si bien -dice Cassel- el pago de salarios e insumos para la produccién de bienes
de capital se pueden financiar con préstamos bancarios de relativamente corto plazo,
para quienes es ordenado dichos bienes es imposible financiarlo de esta manera, de tal
forma que tienen que recurrir a la emisién de valores (comunmente acciones),
absorbiendo de esta forma el ahorro disponible en la economia.

El proceso mismo de la dilatacion del ciclo plantea una limitante real al
crecimiento del ahorro debido al progresivo incremento de los salarios en relacién con
las ganancias que conforme avanza dicha fase se da.”® Por razones conocidas, el
sector de la economia que realiza mayores ahorros es el de los capitalistas, mientras
que el de los trabajadores escasamente tiene la oportunidad de ahorrar y de hecho
ahorra una fraccién pequefia de su reducido ingreso. Al darse durante esta fase del
ciclo una disminucion en la ganancia en favor de un incremento de los salarios se
transfieren recursos de los capitalistas a los trabajadores, del sector ahorrador al sector
que no tiene la oportunidad de hacerlo. Asi, al inicio de la fase de dilatacién las
disponibilidades de ahorro son grandes, sin embargo conforme avanza la fase y las
ganancias disminuyen al tiempo que los salarios se incrementan el crecimiento del
ahorro comienza a ser cada vez menor debido a la disminucién de la ganancia. De esta
forma, en etapas avanzadas de la dilatacion hay una baja en el crecimiento de ahorro,
el cual comienza a ser escaso, al incrementarse los salarios el consumo se incrementa.

El primer sintoma de la escasez del ahorro es el incremento de la tasa de interés,
lo que representa un verdadero obstaculo para quienes producen bienes de capital,
este se manifiesta en dos sentidos, por un lado disminuyendo consecutivamente el

precio de los bienes de capital”’ y por otro lado la ganancia es capitalizada ahora a una

8 Como ya se ha tenido la oportunidad de explicar, el alza del nivel de salarios se debe a la progresiva ocupacién
que se presenta en la dilatacién, la creciente demanda de mano de obra y la oferta fija de esta llevan a este
resultado: la elevacion del nivel de salarios a costa de decrementos en el nivel de ganancia.

" Al incrementarse la tasa de interés las inversiones disminuyen, la compra de bienes de capital disminuye,
cayéndose el precio de estos.



mayor tasa de interés.”® Ambos aspectos, tanto la baja en el precio de los bienes de
capital, como el alza en la tasa de interés provocan una disminucién en la ganancia de
los productores de bienes de capital, podemos decir que por un lado se incrementan
sus costos, y por el otro disminuye su precio.

Conforme corre el tiempo y los proyectos emprendidos necesitan ser
completados se exacerba el problema, la demanda de capital choca con la baja en la
oferta de ahorro. Asi los productores de bienes de capital se encuentran en graves
problemas para vender sus productos por un lado, y por otro lado se hallan en la
dificultad de costear sus costos corrientes de produccién, de tal forma que muchas
veces no podran lograr terminar los proyectos, dejandolos inconclusos a pesar de las
grandes pérdidas que ello representa. Los bancos pueden alargar el periodo de
dilatacion incrementado la oferta monetaria, sin embargo, el problema real que
representa la baja en el precio de los bienes de capital y la quiebra de las empresas
tarde que temprano se hace presente, la desconfianza se hace presente y el fin de la
prosperidad llega.

Para Cassel, la causa principal de la crisis se encuentra en el mercado de
capital, al haber escasez de ahorro,” y exceso de consumo. Llega asi a la conclusién
de que el problema real del progreso econémico es la inexactitud en la estimacién de
ahorro en el largo plazo planteado al iniciar la produccion de bienes de capital, es decir,
se sobreestima el ahorro, el cual no logra sostener el ritmo de las inversiones
necesarias para la completa realizacién de los proyectos, no es la falta de demanda de
bienes de consumo lo que da fin a la fase de dilatacién, sino la falta de ahorro.

Como hemos dicho, otro de los principales autores de la sobreinversién no
monetaria es Arthur Spiethoff.

Al inicio de su analisis Spiethoff divide la economia en cuatro sectores

1. Bienes de consumo no durables
2. Bienes de consumo durables y semidurables

" El incremento en la tasa de interés, la cual representa un costo para el que toma recursos prestados, comparado
con el ingreso que del uso de estos se deriva, hace que éste ltimo decaiga.

™ Los teéricos del subconsumo dicen lo contrario: las crisis se deben a un exceso de ahorro y un bajo consumo,



3. Bienes de capital durables

4. Materiales que son insumos de las industrias de bienes durables

Como se puede apreciar la construccion hecha por Spiethoff se basa en una
clasificacién de los bienes respecto a su duracién, yendo de los bienes de poca
duracién a los bienes de larga duracién. Las expansiones y las contracciones del ciclo
economico se presentan dentro de cada una de de esas categorias y entre cada una de
ellas. En la etapa de depresién existe capacidad de excedente en inversiones de
capital en planta y equipo, es decir, existe capacidad ociosa en las industrias. Al inicio
de la recuperacién las industrias de bienes pesados comienzan a expandir sus
actividades, debido a la necesidad de reemplazar los equipos y a la expansién de sus
capacidades. Al igual que muchos de los autores que hemos revisado Spiethoff
reconoce que los mayores movimientos ciclicos se presentan en el sector de bienes de
capital, de tal manera que el impacto inicial en una etapa temprana del periodo de
recuperacion de la economia se traduce en una mayor expansion en la industria de
bienes de capital. Conforme se avanza el periodo de recuperacion, el pago de salarios
se incrementa, dejando sentir la escasez en el sector de bienes de consumo. Debido a
la relativa inelasticidad de la oferta de bienes de consumo crea incremento en precios y
ganancias. A medida que las inversiones realizadas en bienes de produccién son
puestas en marcha, se inicia un mayor flujo de bienes de consumo, mas y mas
industrias entran en produccién y subitamente se hace evidente la sobreinversion. Con
la sobreinversién los ingresos de las inversiones caen rapidamente, al existir un exceso
de oferta de bienes de consumo los precios caen junto con las ganancias, se hace
necesaria una disminuciéon en el nivel de produccion, se despiden empleados y la
contraccion se hace presente.

La economia cae hasta el punto de flexion donde los precios y los costos son lo
suficientemente bajos como para hacer atractiva la nueva inversién, y un nuevo ciclo
inicia.

Como se puede ver varios de los puntos sefalados por Spiethoff son
compartidos por Cassel, sin embargo existe un punto de divergencia importante entre
ellos y es que mientras Spiethoff cree que en el punto de inflexién (crisis) existe




sobreinversién respecto al consumo, como ya hemos visto, Cassel afirma que en ese
punto efectivamente existe sobreinversién, pero no con respecto al consumo, sino con
respecto al ahorro. Mientras que Spiethoff cree que hay bajo consumo y por tanto un
alto ahorro, Cassel sostiene lo contrario, en la crisis hay un exceso de consumo y una
falta de ahorro que permita realizar los planes de inversién previamente establecidos. Si
bien ambos forman parte de los teéricos de la sobreinversién y tienen muchos puntos
en comun, sus posiciones son diametralmente opuestas. No sélo es en el punto de
inflexién donde se presenta esta diferencia, sino en todo el proceso que desemboca en
este.

Haciendo un analisis de lo esbozado por Cassel podriamos cuestionarnos qué
pasa respecto a la relacién entre la inversién y el ahorro en el periodo de recuperacion,
en su caso auge y el advenimiento de la crisis. Cassel —como ya se dijo- afirma que los
empresarios al inicio de la recuperacién, previendo un panorama propicio para la
obtencion de ganancias, establecen planes de inversion de mediano y largo plazo cuya
conclusién no es posible debido a la falta de ahorro. Como sabemos existe una relacién
inversamente proporcional entre consumo y ahorro, de tal forma que al afirmar la
existencia de escasez de ahorro estd afirmando al mismo tiempo un exceso de
consumo. Si partimos de la idea de la existencia de exceso en el consumo, debemos
aceptar que las rentas de los empresarios deben ser altas, debido precisamente a un
nivel de consumo alto. Lo que sucede es una transferencia del ahorro del sector
financiero (intermediarios financieros) hacia las empresas, las cuales pueden o no

reinvertir sus ganancias. En caso de reinvertirlas comunmente el ingreso corriente que
las empresas perciben por medio de la venta de sus productos no es suficiente para
continuar o emprender nuevas inversiones en medios de produccion. Lo que sucede es
que se da una atomizacién del ahorro, es decir, se dispersa por todas las empresas,
debe transcurrir cierto tiempo durante el cual éstas determinan el flujo hacia donde
correran los ingresos, ya sea hacia el consumo improductivo, hacia la reinversion, o

hacia el ahorro.




El ciclo econémico en Michal Kalecki®

El modelo del ciclo econémico planteado por Kalecki por primera vez tres afios antes de
la publicacién de la Teoria General se acerca un tanto al modelo de Keynes, el cual ya
hemos revisado. Por caminos distintos, Keynes y Kalecki exponen la esterilidad de
politicas encaminadas a cortar la depresiéon a través de la baja salarial. Con la baja
salarial - la cual supone incrementos en el margen de ganancias y en la intencién de
invertir-, el poder adquisitivo de los trabajadores disminuye, la demanda baja y las
ganancias preconcebidas nunca se realizan,®' por lo cual, dichas politicas no logran
sino la exacerbacién del problema.

El analisis hecho por Kalecki sobre los ciclos econémicos parte de los

siguientes supuestos:

¢ Una economia cerrada
e No hay tendencia de la economia en el largo plazo, es decir, si tomamos un
punto cualquiera del ciclo, una vez concluido éste, nos encontraremos en el

mismo nivel de actividad econémica que al inicio.

En una economia de este tipo, Kalecki expone la existencia de beneficios reales
brutos, calculados de la siguiente forma:

P=C+4 (1)
Donde:
P= beneficios reales brutos, es decir, es la renta real agregada de los capitalistas, la
cual incluye la depreciacién del capital por unidad de tiempo.

C= consumo de los capitalistas

8 Michal Kalecki es considerado el principal economista de corte marxista del siglo XX, de nacionalidad polaca, en
1933 publica en polaco “Un ensayo sobre la teoria de los ciclos econémicos”, a través del cual llega a conclusiones
semejantes a las alcanzadas por Keynes en 1936.

8 Este razonamiento edificado por Kalecki es valido para una economia cerrada, sin embargo, es cuestionable en
una economia abierta, donde la realizacién del capital es posible en otros mercados y no necesariamente en el
mercado interno de la economia en cuestion.




A= acumulacién bruta, es decir, es el gasto en produccién, expansién y aumento de
existencias del capital. Simplificando, Kalecki supone que durante todo el ciclo, las
existencias permanecen constantes, por lo que “A” indica unicamente el gasto en
produccion que es igual a la acumulacién.

Partiendo de la ecuacién (1):

C=B,+iP (2

Donde:
Bo= una parte constante del consumo (el consumo es practicamente inelastico)
A= coeficiente constante en P

Como se puede ver, el consumo es dividido en dos partes, una constante, y otra
que es una fraccién de los beneficios reales brutos.

Sustituyendo C de la ecuacién (2) en C de la ecuacion (1) tenemos.

P=B,+AP+ 4 3)

Factorizando P y resolviendo para P, tenemos:

La ecuacién (4) indica que el beneficio real bruto de los capitalistas es
proporcional a la suma de la parte constante de su consumo mas la acumulacion bruta,
la cual como ya se ha dicho, es igual a la produccién de los bienes de inversién al hacer
abstraccion y suponer existencias constantes durante el ciclo.

Respecto al papel de la inversién en el ciclo econémico Kalecki supone
constante el periodo de construccién de la inversién en todo proyecto (aspecto que él
mismo acepta es bastante irreal), el cual denota como la media del periodo de
construccion de todos los proyectos de inversion con la letra o

La actividad de invertir la divide en tres etapas:



1. La demanda de inversién, designada con la letra |. Dentro de esta etapa esta los
pedidos de bienes de capital para la reproduccién y expansiéon del equipo, se
toma como volumen por unidad de tiempo.

2. La produccién de bienes de inversiéon A (acumulacion bruta)

3. La entrega de bienes de capital por unidad de tiempo, designada con la letra D

Con base en lo anterior Kalecki afirma la igualdad entre | y D, ya que en el
periodo t, la entrega de bienes de capital D, deben ser igual a la demanda de inversion
realizada en el periodo t-a siendo o el periodo medio en que se construyen los bienes

de capital.
Llama W a la cartera de pedidos de bienes de inversién en el momento t, es
decir, la produccion de bienes de inversion es igual a la cartera de pedidos W entre el

periodo de construccion o

La produccion media de bienes de inversion en el momento t es

aproximadamente igual a los pedidos de bienes de inversion en el momento t-a/2.

Graficamente tenemos:



Grafica 4: Inversion, Acumutacion Y Disposicion

Inversion, acumulacion y disposicion
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Fuente: Estudios sobre la teoria de los ciclos econémicos

Es facil ahora ver que A es igual a | desplazada en el tiempo a razén de o/2,
siguiendo la misma légica podemos también observar que D es igual a | desplazada a
una razén temporal o. Por otra parte, las diferencias I-D y A-D significan el incremento
en la cartera de pedidos de bienes de inversién y el incremento en el capital en curso de
elaboracién respectivamente.

Kalecki define el cambio en el volumen de capital asi:

AK/IAt=D-U  (8)



Donde:
U= necesidades de reposicion de equipo (depreciacion de capital)

De esta forma el cambio producido en el volumen de capital por unidad de
tiempo es igual a las entregas de equipo terminado menos las necesidades de
reposicion de equipo obsoleto. Kalecki en un intento de simplificacién supone que las
necesidades de reposicién de bienes de capital durante el ciclo son constantes, debido
a que las necesidades de reposicibn son de aproximadamente de 15 a 30 afios,
considerablemente mayor a la duracion del ciclo econémico.%

Al suponer la inexistencia de tendencia, el nivel constante de las necesidades de
reposicién U es igual al promedio Dy de las entregas realizadas a lo largo del ciclo, el
cual es igual a lp que es la demanda promedio de bienes de inversion, la que es igual a
Ao, siendo esta el promedio de la produccién de bienes de inversién. Resumiendo

tenemos entonces que:
U=1,=4,=D, (7

Segun Kalecki, el volumen de demanda de inversion de bienes de capital (1)
depende de la rentabilidad esperada, calculada como sigue:

p_Bk;ik—iﬂc=§-—B-i(i-—7) @)

Donde:
P=beneficio bruto esperado
B=tasa de depreciacion, la cual es constante durante el ciclo
k= inversion en capital fijo

i= tipo de interés

8 Es evidente que Kalecki se encuentra analizando los ciclos cortos y medianos de la economia (Kitchin y Juglar),
por lo que descarta las implicaciones que pueda tener sobre estos las reposiciones de bienes de capital, factor que
es primordial en el analisis de los ciclos de Kondratieff.



y=relacion entre capital fijo y circulante,®® la cual es constante a lo largo del cicl
De esta forma entonces:
p/k= rentabilidad bruta anticipada

En la ecuacion podemos ver que la rentabilidad esperada es igual a la
rentabilidad bruta anticipada a la cual se resta la depreciacién, el costo de oportunidad
(interés que rendiria el capital en otra actividad), y el interés del capital necesario a
invertir en el futuro en capital circulante.

La rentabilidad bruta del equipo instalado, es decir, de aquel que se encuentra en
funcionamiento es P/K, por lo cual, p/k se estima a partir de éste. La demanda de
bienes de inversién |, depende por tanto de P/K y de i, es decir, de la rentabilidad bruta
del equipo instalado y de la tasa de interés. Siguiendo a Kalecki, en realidad no es | la
que depende de P/K, ya que si P y K crecieran en igual forma, entonces | permaneceria
constante, conclusién que es claramente il6gica; es I/K la que es funcion de P/K y de la

tasa de interés i. Tenemos entonces finalmente la relacién:

~fED O

|~

Durante el auge i se eleva y desciende en la etapa de depresion,® la tasa de

interés tiene una relacién decreciente respecto a I/K.

8 Cabe recordar el concepto de capital fijo y circulante dentro de la corriente marxista. La concepcion de capital fijo y
circulante se hace desde el punto de vista de la rotacién del capital, siendo el capital fijo aquella parte del capital
constante que no traspasa la esfera de la produccién, de manera tipica el capital fijo estd representado por
maquinaria y equipo; mientras que el capital circulante constituye la parte del capital constante que traspasa de la
esfera de la produccién a la esfera de la circulacién una y otra vez, de forma tipica el capital circulante esta
representado por las materias primas (El capital, tomo 1l, volumen 4, pp. 189-204)

8 Esta afirmacién de Kalecki respecto al comportamiento de la tasa de interés parece entrar en conflicto con la
unanime descripcion del movimiento de la tasa de interés hecho en todas las anteriores teorias que hemos revisado,
las cuales indican que durante la etapa de expansion la tasa de interés es baja, y durante la etapa de recesion la tasa
de interés es alta. Sin embargo, la diferencia estriba en que mientras en las teorias revisadas se habla dei nivel de la
tasa de interés, Kalecki habla de tendencia de la tasa de interés.



Ahora bien, como P, es proporcional a By y Ag, entonces tenemos que P/K es
igual a:

P _ B,+4 (10)
K K
Con base en la ecuacién (9) tenemos:
I B,+4
— == 11
X ( ) (11)

Donde 6 es una funcién creciente y lineal, entonces tenemos que:

_I_=m(Bo+A
K

)-n  (12)

Despejando |, tenemos:
I=m(B, + A)—-nk (12a)

La ecuacién (12a) indica que la demanda de bienes de inversion es una funcién
creciente de la acumulacién bruta y una funcién decreciente del volumen de capital K.

Con los elementos presentados hasta aqui Kalecki desarrolia su teoria del ciclo

econémico como sigue. .

Hay en un espacio temporal dado, un retraso dado a entre | y D, es decir, entre
la demanda de bienes de inversién y el cumplimiento de dicha demanda, en otras
palabras o denota el tiempo necesario en el cumplimiento de los pedidos. Por otra parte
A es la produccién de bienes de inversion, la cual es igual a la demanda de estos
desplazada en un tiempo /2 y a su vez es igual a la acumulacién bruta ya que el nivel
de existencias se ha supuesto constante.

Un incremento en el volumen de demanda de inversién provoca un incremento
en la produccion de este tipo de bienes, que es igual a la acumulacién bruta (A), tal
como se puede ver en la ecuacion (12a), lo que provoca a su vez un nuevo incremento



en |. una vez que transcurre el tiempo o y se concretan los pedidos, el volumen de
capital crece, lo que provoca en un primer momento una baja en el crecimiento de la
demanda de inversion para posteriormente disminuir en términos absolutos. Como se
ha supuesto constante los pedidos de bienes de inversion, entonces la produccién debe
ser también constante, mientras que el equipo de capital es mayor debido a que la
inversion es mayor que las necesidades de reposicion. Cuando esto sucede, los
pedidos de bienes de inversion caen y actividad econdémica se perturba.

En pocas palabras, durante la expansién del ciclo econémico los pedidos de
bienes de inversién superan las necesidades de reposicion de la economia, mientras
que en el periodo de depresién los pedidos son menores que las necesidades de
reposicion, disminuyendo asi el volumen de capital con el posterior incremento en los
pedidos del mismo, produciéndose asi el caracter ciclico. Como vemos ei ciclo
economico de Kalecki gira alrededor de la demanda de inversién, o como él llama
“‘pedidos de bienes de inversion”, asi como las fluctuaciones que experimentan la
produccion de bienes de inversién que es igual a la acumulacion bruta y las entregas de

nuevo equipo.

Graficamente tenemos:

Grafica 5: E. CicLo Economico en KaLeck

Et ciclo scondmico en Kaleck!
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En el grafico se puede apreciar mejor lo hasta aqui dicho: existe un desfase de
a/2 entre | y A, mientras que hay un desfase o entre | y D, siendo a el tiempo que
transcurre entre la demanda de los bienes de inversién y su entrega.

Durante la etapa de recuperacion, la demanda de bienes de inversién es mayor
que la produccion de bienes de inversion (acumulacién) y esta a su vez es mayor que la
entrega de bienes de capital. En otras palabras, en el periodo de recuperacién la
demanda de bienes de inversién supera las necesidades de reposicion de los bienes de
capital. Sin embargo, debido al tiempo que transcurre entre la demanda de bienes de
inversion y su entrega, en éste lapso alin ei equipo de capital no se ha expandido, por
lo que la entrega de equipo es aun menor a las necesidades de reposicion, la curva K
da cuenta de esto al tener pendiente negativa. La produccion de bienes de inversién A
se incrementa, sin embargo K adn disminuye,®® por lo que la demanda de bienes de

inversion | aumenta rapidamente. Durante el auge,®

las entregas de bienes de capital
superan ya las necesidades de reposicion, por lo que los bienes de capital comienzan a
expandirse, (K ahora tiene pendiente positiva). Al principio del auge, cuando K
comienza a incrementarse, la tasa de crecimiento de la demanda de bienes de inversion
| disminuye debido al incremento de K, conforme el auge transcurre, la tasa de
crecimiento disminuye de forma paulatina, hasta que finalmente se vuelve negativa.

La recesion se presenta cuando la demanda de bienes de inversién es menor a
las necesidades de reposicion de los mismos. Debido al desfase que hemos ya
mencionado el volumen de bienes de capital continua creciendo (en la grafica se ve en
el punto en que el ciclo se encuentra ya en fase de contraccion mientras que K aun
tiene pendienteA positiva), la producciéon de bienes de inversién (A) desciende, esto,
aunado al incremento en K provoca que la demanda de bienes de inversién disminuya

rapidamente.

8K disminuye debido a que es mayor el volumen de bienes de capital que queda obsoleto que el volumen de bienes
de capital que se entrega.

% Resulta importante sefialar que el auge en Kalecki entra en contradiccion con la definicién que otros autores hacen
de éste. Al principio de este capitulo hemos sefialado que el auge es la fase del ciclo econémico que supera el nivel
de actividad econémica establecida en el ciclo anterior. Dado que Kalecki ha supuesto la inexistencia de una

tendencia positiva en el largo plazo, no puede entonces -bajo el criterio comun- existir ningun periodo de auge.




En la depresion las entregas de bienes de capital son menores a las necesidades
de reposicién, por lo que K ahora tiene pendiente negativa, es decir, el volumen de
bienes de capital comienza a decrecer. Al caer K, la caida en la demanda de bienes de
inversion comienza a ser menos drastica, hasta que finalmente provoca que esta se
incremente, lo que l6gicamente provoca un incremento en la produccién de bienes de
inversion (A), nos encontramos ahora como al inicio del ciclo.

En forma agregada, los cambios efectuados durante el ciclo en la produccién de
bienes de inversiébn (A), evidentemente tienen una repercusion directa sobre el
desempefio de la economia. Cuando A crece, el nivel general de la actividad econémica
crece, el nivel de empleo se incrementa y consecuentemente aumenta la demanda de
bienes de consumo, demanda de bienes de consumo realizada por los trabajadores
adicionales empleados en la produccién de bienes de inversion. De esta forma la
produccién agregada (bienes de inversion y bienes de consumo) se incrementa,
incrementando los beneficios hasta el punto en que los beneficios reales se igualen al
incremento de la produccién de bienes de inversion.

Los cambios en los niveles de produccién de bienes de inversion afecta el nivel
de consumo de los capitalistas (ecuacion 2). Tomando las ecuaciones 2 y 4 tenemos

que:

_B,+4

c=20""
1-4

(13)

Podemos ver que el consumo capitalista depende de los cambids en Ay de una
parte constante de su consumo By El consumo capitalista se incrementa cuando la
produccioén de bienes de inversién se incrementa, el aumento en el consumo capitalista,
al igual que el incremento en los bienes de inversién, provoca un aumento en la
demanda de trabajo y por consiguiente un aumento en la demanda de bienes de
consumo de los trabajadores, lo que estimula un posterior incremento en la produccién.
La idea de que incrementos en el consumo capitalista provoca una disminucién en el
ahorro de este es cierta, siempre que el analisis se aplique a un solo capitalista, sin
embargo en términos agregados, el consumo de un capitalista, se refleja en beneficios




para otro capitalista. De esta manera, los capitalistas como clase, se benefician tanto
del consumo como de la inversién, siendo la magnitud de estos el grado de su beneficio
y Unicamente perjudicial aquella situaciébn en que no se consume ni se invierte. Con
base en la afirmacion de que el gasto de un capitalista se troca en el beneficio de otro
capitalista, Kalecki soslaya la importancia del incremento de la oferta monetaria para la
expansién de las actividades de los capitalistas.

“Si durante un periodo particular se gasta mas dinero y, en
consecuencia, se reducen los depdsitos bancarios, una cantidad equivalente
de dinero vuelve a los bancos en forma de beneficios percibidos, por lo que,

en definitiva, el total de los depdsitos permanece inalterado”

La mayor demanda de dinero se debe a que un incremento en la produccion de
bienes de capital incrementa de manera mas que proporcional la produccion agregada
de la economia, aunado al incremento en precios que generalmente se presenta.
Debido a esto, la demanda de dinero crece en el auge y decrece en la depresion, dando
lugar a las fluctuaciones experimentadas en la tasa de interés.

Teoria del ciclo de real

La teoria del ciclo real se enmarca dentro de la corriente de la Nueva Economia Clasica
(NEC), tiene sus antecedentes en el modelo de crecimiento de Robert Solow, el cual es
tomado por Robert Lucas y posteriormente retomado por Kydland y Prescott no
contemplando el sector monetario para la elaboracién de su modelo del ciclo real. Con
la publicaciéon de Time to building and aggregate fluctuations, Kydiand y Prescott
elaboran en 1982 una nueva propuesta de explicacion de los ciclos econémicos.

Como hemos visto a lo largo de este capitulo, el crecimiento de la economia no
se presenta de forma lineal, sino en forma de fluctuaciones que en muchos casos
siguen un patrén definido llamado ciclo. Siguiendo la analogia empleada desde Ricardo,
las fluctuaciones econémicas se pueden deber a fluctuaciones en la tasa natural de

produccion de la economia o a las desviaciones que la economia tiene alrededor de




esa tasa natural. Se ha revisado en éste capitulo las opiniones vertidas acerca de los
ciclos economicos, apuntando que son fluctuaciones alrededor de una tendencia de
crecimiento, tal como lo supone Schumpeter. Sin embargo los defensores de la teoria
del ciclo real suponen que las fluctuaciones alrededor de esa tendencia de largo plazo
son minimas y que lo que realmente fluctua es la tasa natural de produccion de la
economia.?’

El modelo de la teoria de los ciclos reales supone flexibilidad de precios en el
corto y en el largo plazo. Debido a éste supuesto de plena flexibilidad en precios es que
la teoria del ciclo real acepta la dicotomia clasica: la separacion entre variables reales y
nominales; llegando a la conclusion de que las variables nominales no se traducen en
movimientos en las variables reales de la economia, tales como fa produccién, la
inversion y el empleo. Siguiendo esta légica, entonces las fluctuaciones en la economia
no se deben a fendmenos monetarios, de tal forma que la parte monetaria es
desechada en éste modelo, poniendo énfasis en los cambios reales de la economia
para explicar las fluctuaciones en las variables reales de ésta, en suma, la teoria de los
ciclos reales toma el supuesto de la neutralidad del dinero en el corto y largo plazo.

Dentro de los factores que provocan cambios reales en una economia se
consideran importantes el factor tecnolégico y la sustitucion intertemporal del trabajo.

El modelo de Solow describe el crecimiento de una economia de forma regular,
pero en la realidad eso no sucede, el crecimiento se presenta en forma de
fluctuaciones, como sabemos el modelo de Solow explica el crecimiento a través de la
tecnologia, pero la evolucién tecnolégica no es constante.

Como se ha hecho con anterioridad al explicar la importancia del ahorro en la
formacién de capital, para poder comprender mejor la esencia de la teoria del ciclo
econémico real se retoma el ejemplo de la novela de Daniel Defoe: Robinson Crusoe.
Nuestro Robinson Crusoe se dedica a tres actividades: al ocio, a pescar y a recoger
lianas para la fabricacién de redes de pescar. El pescado es el bien de consumo de
Robinson y las redes son su inversion. De esta manera el PIB de Robinson es igual a la
suma de los pescados obtenidos y de la redes fabricadas en un periodo determinado de

# | a tasa natural de produccion de la economia esta determinada por los factores reales de ésta, y esta —por tanto-
exenta de influencias monetarias.




tiempo. Dadas las condiciones de la naturaleza, Robinson elige las cantidades de
tiempo que dedica a las tres actividades antes dichas, de tal forma que maximiza su
utilidad. Suponemos ahora que pasa por la isla un gran banco de peces, este evento es
exodgeno a la economia de Robinson, debido a este fenédmeno el PIB de Robinson
aumenta por dos factores: la productividad en la actividad pesquera se incrementa,
ahora pesca mas peces por hora; por otro lado, ante la oportunidad ofrecida por el
banco de peces, Robinson decide incrementar su tiempo de trabajo y reducir su tiempo
de ocio, la economia de Robinson se encuentra en expansién. Si por el contrario, en
vez de presentarse un banco de peces, se presentase una tormenta, entonces su
productividad disminuye debido a la mayor dificultad que representa pescar durante una
tormenta, por otro lado es légico suponer que Robinson decida en consecuencia
aumentar su tiempo de ocio y disminuir su tiempo de trabajo, ahora la economia se
encuentra en recesion. Como podemos ver, las fluctuaciones que sufre la economia de
Robinson Crusoe no tienen nada que ver con politica monetaria, tal es la propuesta del
modelo del ciclo real. La economia real es muy parecida a la economia de Robinson,
las perturbaciones que afectan nuestra capacidad de producir alteran la tasa natural de
produccion de la economia.

La teoria de los ciclos econdmicos reales pone énfasis en la sustitucion
intertemporal del trabajo, los trabajadores son sensibles a las remuneraciones del
trabajo. De esta manera, cuando la remuneracion es baja, los trabajadores preferiran
trabajar menos hoy y mas marana, en caso contrario, cuando la remuneracién es alta
los trabajadores estaran dispuestos a trabajar mas hoy que mafana. Si la tasa de
interés es alta hoy en relacién a la tasa cie interés de mafana, entonces un trabajador
que decide si trabajar hoy o mafana, decidira trabajar hoy y descansar mafiana, en
caso de que la tasa de interés sea menor hoy que mafana, entonces el trabajador
decidira descansar hoy y trabajar mafiana. La relacién entre el salario real de hoy y el
salario real de mafana puede expresarse como:

Q+rw,



Donde el numerador expresa el ingreso obtenido si el individuo decide trabajar
hoy y el denominador expresa el ingreso obtenido por el individuo si trabaja mafana.

La teoria de los ciclos reales explica las fluctuaciones en el empleo y la
produccién por medio de los cambios en la sustitucién intertemporal del trabajo.®

Otro factor explicativo importante en la teoria de los ciclos reales es el factor
tecnologico. Para la teoria de los ciclos reales, la tecnologia experimenta fluctuaciones
que determinan la capacidad de transformacién de los factores de la produccién en
bienes y servicios, de ésta forma la produccion de bienes y servicios presenta también
fluctuaciones. Cuando la tecnologia sufre una mejora ello se traduce en mas produccion
por parte de la economia, los salarios reales suben, por lo que la disposicion de los
individuos a trabajar es mayor. Cuando la tecnologia sufre un retroceso la produccién
disminuye, el salario real baja y la disposicién a trabajar es menor.®

Edward Prescott, utiliza el modelo de Solow para explicar las perturbaciones de
la tecnologia en la economia y la formacién de los ciclos econémicos, para ello parte del
uso del residuo de Solow.*® Segin Prescott son las variaciones en el residuo de Solow,
es decir, las variaciones en el progreso tecnolégico la causa de los ciclos econémicos.®’

8 La medicion de la respuesta de los trabajadores a los cambios en los incentivos a trabajar es sumamente dificil,
parece por el contrario que los individuos no responden a las variaciones del salario real, ésta parte constituye la
principal critica que se hace a esta teoria.

® Resulta dificil creer que la tecnologia sufra retrocesos, sin embargo, los teéricos de los ciclos reales entienden por
retrocesos tecnolégicos a los obstaculos derivados de situaciones climatologicas, subida en el precio del petréleo,
etc., que aunque no son factores puramente tecnolégicos afectan la tecnologia.

% £l residuc de Solow se obtiene al restar la variacion de la produccion menos la variacién de los factores que
participaron en ella, ponderando los factores. Tomando en cuenta esto, podemos decir que el residuo de Solow mide
la proporcién del crecimiento de la produccién que no es explicada por el crecimiento de los factores, por lo que
Prescott considera que es debido al progreso tecnolégico.

* Esta interpretacién del residuo de Solow hecha por Prescott es blanco de muchas criticas, entre las cuales algunos
economistas sefalan que la conducta ciclica del residuo de Solow se debe a problemas en la medicién. En épocas
de recesion las empresas atesoran trabajo, es decir, contratan trabajadores para la préxima expansién de la
economia, el trabajo es sobrevaluado. Durante las recesiones, la productividad medida por el residuo de Solow
disminuye, no porque la tecnologfa haya retrocedido sino porque la productividad del trabajo ha bajado debido al
atesoramiento que hacen las empresas, es decir, en épocas de recesion los empleados trabajan menos. Por otro
lado, durante la recesion los trabajadores pueden dedicarse a labores que no son reflejadas en la produccién, como

por ejemplo, capacitaciones, organizacion de existencias, etc.




En el modelo del ciclo real fa oferta monetaria es endégena, de tal forma que las

fluctuaciones en la produccién producen fluctuaciones en la oferta monetaria, asi
cuando hay progreso en la tecnologia, se eleva la produccién y la demanda de dinero
se incrementa, en caso contrario, la produccién disminuye y la demanda de dinero
disminuye, el banco central puede responder elevando o disminuyendo la oferta
monetaria segin sea el caso, lo que puede sugerir la idea de la no neutralidad del
dinero, aspecto que rechazan.% En cuanto a los precios y los salarios, como ya hemos
dicho, la teoria del ciclo real supone su plena flexibilidad, de tal forma que rechazan la
idea de la creacion de los ciclos debido a la rigidez salarial y de precios.
En suma, la teoria de los ciclos econémicos reales propone que estos se deben a
choques reales, tales como los avances o retrocesos en la tecnologia y a las
variaciones que sufre la sustitucion intertemporal del trabajo, y que el dinero es
superneutral y por tanto no tiene implicaciones en las fluctuaciones ni en el corto ni en
el largo plazo.

%2 Estudios histéricos sobre la politica monetaria realizados por Friedman y Schwartz por un lado y Chistina Romer y
David Romer han demostrado que el dinero no es neutral en el corto plazo.
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Resumen

El capitulo abordé tanto las partes que conforman los ciclos econémicos, las fases que
lo componen, los inconvenientes en la determinacion del inicio de cada fase, como el
tipo de ciclos existentes en cuanto a su duracién: ciclos de corto plazo, mediano y largo
plazo; Kitchin, Juglar y Kondratieff respectivamente. También se presenté algunos tipos
de ciclos particulares experimentados en sectores especificos de la economia como es
el ciclo del sector de la construccion Hansen, con un periodo de tiempo que se situa
entre los Juglar y los Kondratieff. Ademas se elaboré una evolucién de la teoria
economica referente a los ciclos econémicos. Desde sus origenes con la imposibilidad
en la elaboracion de estos a principios del siglo XIX debido al apego a la teoria clasica y
la invariable Ley de Say, lo que origindé que las explicaciones fueran de caracter
exogeno como las manchas solares sobre los ciclos agricolas, las guerras, las
hambrunas, las epidemias, etc; hasta la elaboracién de teorias endégenas de los ciclos
economicos, como la teoria monetaria pura, la Schumpeteriana, las teorias de la sobre
inversion no monetaria con respecto al ahorro y al consumo, la teoria Keynesiana, la

elaborada por Kalecki, entre otras, terminando con la teoria del ciclo econémico real a
finales del siglo XX.
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Capitulo I

La Gran Depresion

Introduccién

En el primer capitulo se analizaron los ciclos econémicos, abordando un abanico de
teorias acerca de éstos. En este capitulo se pasa de la teoria a los hechos, apreciando
de esta manera la cercania o lejania que éstos guardan entre si. No se trata de amoldar
los hechos a la teoria, sino de acercar la teoria a los hechos. La historia de lo sucedido
en la que por muchos afos se ha considerado la mayor depresién experimentada por el
capitalismo® constituird un excelente caso que nos permitira confrontar teoria y
realidad.

La Gran Depresion ha sido y sigue siendo un tema ampliamente abordado y
difundido por los economistas desde diferentes perspectivas. Tal como lo habiamos
apuntado en el capitulo anterior, de acuerdo a la corriente teérica es la orientacion del
analisis acerca de sus causas y por tanto de los “remedios” o recetas recomendadas
para su superacion.

Nuestro caso se encamina en la vertiente histérico-econémica, de tal manera
que no solo se limita a los hechos puramente econdémicos y a un recuento de éstos,
sino se enmarca en el concierto de los hechos mundiales, para relacionarlos con lo
ocurrido en la economia mexicana y verificar la repercusion que la Gran Depresion tuvo
sobre nuestro pais.

En un primer momento analizamos los hechos anteriores relacionados con el
surgimiento de la Gran Depresion. Es en ésta forma como cobran sentido las teorias del
ciclo econdmico ya que no solo se limitan a los puntos de crisis. La crisis experimentada
en 1929 no surgié —como es légico suponer- de la noche a la mafana, fue el resuitado

P os efectos totales de la actual crisis, una vez ésta concluya, nos pemitird saber si ha sido o no mayor a la
catastrofe econémica de la Gran Depresion.

% Se trata pues de explicar el pasado como un proceso, tratando de encontrar semejanzas que permitan comprender
el desarrollo de los hechos actuales.




de un proceso que desembocé en el ya muy conocido desplome de la Bolsa de Nueva
York un jue\}es negro 24 de octubre de 1929.

Posteriormente nos evocamos en detalle al desarrollo de los hechos suscitados
tras el crack de la bdlsa de Nueva York, centrandonos en lo acontecido en Estados
Unidos y Europa, lugares donde la Gran Depresiéon fue especialmente severa. En
seguida, revisamos la forma en que la crisis proveniente del circulo de paises
desarrollados se transmitié a los paises en vias de desarrollo, especialmente hacia
América Latina, donde cada pais experimentd el contagio en diferente forma, tanto en
duracion como en profundidad. Enseguida se relata y analiza lo ocurrido en México
cuya economia se encontraba en plena reconstruccion tras la Revolucion y cuyas
instituciones econ6micas eran aun incipientes. La economia mexicana venia
presentando signos de contraccién afios antes de la crisis de 1929,% misma que se
tradujo en una fuerte aceleracion del proceso contractivo, hasta liegar al punto de
flexién del ciclo econémico en 1932, afio tras el cual nuestra economia retomé la senda

de la recuperacion.

% La economia mexicana como lo apunta Bulmer Thomas, presenté signos de contraccién desde 1926.
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Antecedentes

La Gran Depresion es sin duda el fenédmeno econémico mas grande a nivel mundial
experimentado durante el siglo XX. Ubicada en el periodo de entreguerras y posterior al
retorno del Patrén Oro en 1925 por parte de Inglaterra, Estados Unidos y varios paises
mas en términos de paridad oro, délar y libra anteriores al inicio de la Primera Guerra
Mundial, la Gran Depresion fue el resuitado de la conjugacién de multiples factores de
diversa indole. Dentro de la naturaleza de las causas podemos citar aquellas de indole
puramente econémica y aquellas situadas en otros campos como la politica, la
geopolitica y militar principalmente.

En cuanto a las posibles causas que derivaron en la crisis i929-1933,96 existen
opiniones encontradas, habiendo aquellos que -como Polanyi con una visién mas
abarcadora de los hechos histéricos- proponen factores tanto econémicos como
politicos, que si bien no fueron causa directa, ayudaron a poner el escenario que se
presentd como propicio a la Gran Depresién. Segun Karl Polanyi el Siglo XIX presencié
el florecimiento del capitalismo y de una sociedad basada en cuatro instituciones, dos
nacionales, dos internacionales, dos econémicas y dos politicas. La relacidén entre estas
puede presentarse en forma de una matriz como la siguiente:

Nacionales Internacionales

El Estado liberal Equilibrio de poderes

El mercado autorregulador El Sistema del Patroén Oro internacional ‘

% Mas adelante veremos que la determinacién dei periodo de crisis y de recesién presenta importantes diferencias
segun la experiencia de cada nacion, asi por ejemplo, en el caso mexicano la crisis pudiera marcarse entre 1929-
1932 seglin Enrique Cardenas.



El mercado autorregulador creé una nueva sociedad basada en el comercio, la
cual se extendié por el mundo a través del sistema de Patrén Oro. El Estado Liberal fue
una creacion del mercado autorregulador, destinado a allanar su camino. El equilibrio
de poderes fue el mecanismo que impidié la hegemonia militar de cualquier bloque,
manteniendo la paz. El sistema financiero internacional tuvo mayor presencia a partir
del ultimo tercio del Sigio XIX, funcionando como eslabén entre la politica y la
economia, suministrando los instrumentos para la conservacion de la paz. Las
inversiones necesitaban de la paz, y alli donde iban, la paz se tenia como garantia.
Después de 1904 el equilibrio de poderes comenz6 a perder su eficacia. Las guerras
focalizadas que no rompian con el status quo quedaban atras con los tratados
celebrados por Gran Bretaia con Francia y Rusia, quedando dos grupos de poder, con
lo que el mecanismo de equilibrio de poderes dejé de operar.®” La caida del Patrén Oro
en 1913 precipité la caida de las otras tres instituciones que en €l se erigian. Sin ellas,
el mundo se precipité a una Primera Guerra Mundial, los estados liberales fueron
sustituidos por los dictatoriales en muchos casos, la economia se sumié en una crisis
econdmica mundial en 1929 tras la cual el mercado libre fue sustituido por la
intervenciéon del Estado en la economia.

Galbraith por su parte, considera preponderantes los factores esenciaimente
econémicos y politicos desarrollados sobre todo hacia mediados de la década de los
veinte, asi en su libro “El crack del 29", se puede apreciar el énfasis que éste hace a los
acuerdos politicos realizados sobre todo en el senado de Estados Unidos, lo que de
cierta manera ayudé a la creacién de la burbuja especulativa que derivo en la crisis. Por
su parte Milton Friedman y Schwartz (1963), apuntan que la Gran Depresion se debié a
fallas en la politica monetaria de Estados Unidos derivadas de la politica contraccionista
aplicada por la Reserva Federal. Para los monetaristas como Friedman el origen de la
crisis se encuentra en Estados Unidos mas que en las naciones europeas, debido a la
politica de cobros que realizé a los paises perdedores de la Primera Guerra Mundial, fo
que constituye un punto de acuerdo con las afirmaciones entonces dadas por Keynes a
cerca de la responsabilidad de las deudas de los paises con Estados Unidos en el
quebrando del sistema internacional de pagos. El keynesianismo por su parte apunta

*" Polanyi, (2009), p.35.




que la Gran Depresion fue un fenédmeno causado por la falta de demanda efectiva.®®
Por su parte Schumpeter afirma que la Gran Depresién fue un “accidente histérico”
donde convergieron los tres principales ciclos econémicos que ya analizamos el
capitulo anterior: el ciclo corto de Kitchin, el ciclo medio de Juglar y el ciclo largo de
Kondratieff, de tal suerte que la conjuncién de los distintos ciclos fue lo que le imprimié
la profundidad que tuvo.

Como es sencillo darse cuenta, dependiendo de la corriente teérica de los
economistas es el analisis hecho sobre las posibles causas del fenédmeno que ahora
estudiamos y las formas de superacién del mismo.

Un aspecto importante que sin lugar a dudas jugé un papel preponderante en la
configuracion de las circunstancias que derivaron en la crisis dé 1929 fueron las deudas
de guerra suscitadas por la Primera Guerra Mundial. Alemania quedd endeudada con
Francia, Francia con Inglaterra e Inglaterra con Estados Unidos, siendo éste quien
presiond el pago de las deudas, ya que Inglaterra se encontraba dispuesta a condonar
la deuda en la medida de los montos que debia pagar a Estados Unidos (Kindleberger,
1973). Las sugerencias promovidas desde 1920 sobre todo por Keynes acerca de la
conveniencia de perdonar las deudas de guerra no fueron escuchas por Estados
Unidos, quien prefirid que los deudores pidieran préstamos en Wall Street para cumplir
con ellas, lo que comprometié no solo la capacidad de pago de los paises deudores,
sino también de los paises acreedores quienes contabilizaban las deudas de guerra
para sus presupuestos, ocasionando un problema de transferencia internacional que
derivé en un colapso. A pesar de que Estados Unidos alcanz6 acuerdos sobre el pago
de las deudas con Gran Bretafia y Finlandia en 1923, y con Francia y Yugoslavia en
1926, no fue suficiente para evitarlo.

Finalmente un factor mas a considerar en la configuracién de la crisis de 1929 y
quiza uno de los mas importantes, fue el sistema del Patrén Oro, al cual muchos paises
se encontraban ligados en su modalidad de Patron Oro-Lingote, el cual ya no
respondia al nivel de actividad econdmica global posterior al término de la Primera

% Cabe en este punto sedalar que la baja en el consumo es derivada de la percepcién negativa del futuro de la
economia, lo que provoca una disminucién en el nivel de inversién, de demanda de trabajo y una mayor baja en el
consumo, este fenémeno se derivo del crack bursatil de 1929.



Guerra Mundial.*® La adhesién al Patrén Oro-Lingote, se convirtié en una rémora para
la actividad productiva de una gran diversidad de paises. Los paises subdesarrollados
como México y en general América Latina, se llevaron un doble tropiezo con la crisis de
1929, por un lado se redujeron las exportaciones hacia paises industrializados y por
otro, se presencié un éxodo de capitales que retornaban a sus lugares de origen. Se
dejé asi de tener las fuentes de ingreso derivadas de las exportaciones, mientras que
los pagos en oro reclamados por los paises desarrollados se hizo mas patente,
(Beveraggi, 1969). Se llevaron a cabo varias acciones encaminadas a estabilizar el
valor de las monedas, lo que involucraba la bisqueda de un acuerdo sobre las deudas
de guerra.

En el plano mexicano, la época de los afios veinte fue. una época de instituciones
incipientes, de reacomodo de éstas tras el término de la Revolucion mexicana
(Cardenas, 1987), la Gran Depresiéon constituyé la verdadera causa que provocé el
inicio del modelo de Industrializaciéon por Sustitucién de Importaciones (I1Sl) que tanto

¥ A fin de entender de mejor manera la forma en cémo el Patrén Oro constituyd un factor esencial en la
configuracién de la Gran Depresién, revisemos los cuatro preceptos del Patrén Oro: 1) Contenido metélico de la
unidad monetaria: el Estado establece por ley la cantidad de oro metalico y el grado de pureza de éste que contendra
su unidad monetaria; 2) Convertibilidad de /a moneda representativa: toda moneda de curso legal (o billete) puede
ser convertida de forma libre e ilimitada en monedas de oro u oro en lingotes al tipo de canje establecido por ley; 3)
Libre acufacién y desmonetizacién del oro: cualquier persona posee la facultad de poder acudir al Banco Central y
obtener monedas acufiadas mediante la entrega del oro correspondiente; del mismo modo, cualquier persona esta
facultada para tomar monedas de oro corrientes y fundirlas para darles un uso aiternativo al monetario (con esta
medida se pretendi6 estabilizar el valor del precio del oro moneda, y el precio del oro industrial); 4) Libre importacion
y exportacién de oro: existe plena libertad de importar y exportar oro sin impedimentos ni gravdmenes
gubernamentales (con ésta medida se pretendié estabilizar el precio del oro entre los distintos paises que se
encontraban dentro del régimen del Patrén Oro).

Resulta conveniente también recordar la existencia de las distintas modalidades del Patrén Oro, siendo
principalmente cuatro: 1) Patrén Oro rigido, este se ajusta rigurosamente a las reglas del sistema (contenido de oro
en la unidad monetaria, convertibilidad, libre acufacién y desmonetizacion y finalmente libre importacién y
exportacién de oro).es llamado también Patrén Oro puro; 2) Patrén Oro-Lingote: esta modalidad difiere del Patron
Oro rigido en un solo punto, la conversién de papel moneda representativo solo puede darse en cantidades
considerables, esta modalidad pretendié evitar las adquisiciones de oro en pequefias cantidades; 3) Patr6n de
cambio Oro: Es un sistema de Patrén Oro indirecto, la unidad monetaria no es de oro, ni convertible en oro, sin
embargo es cambiable por divisas respaldadas en oro; 4) Patrén Oro defectuoso o limitado: Se expresa en la
tenencia de reservas por parte de la Banca Central, en oro y en divisas, estas (ltimas canjeables por oro a una razén
fija.



éxito tuvo en las décadas posteriores y que contribuyé de manera decisiva en lo que se
ha dado en llamar “El milagro mexicano™.'® La crisis econémica desencadené -en el
caso mexicano- la exacerbacion del descontento social sobre todo por la falta de
resultados en el grueso de la poblacién (Rodriguez, 1989) y otros tantos efectos en el
entorno econdmico financiero como tendremos oportunidad de analizar mas adelante.

Los aifios anteriores a la crisis

De 1860 y hasta 1914 fue un periodo en el cual Estados Unidos presenté un
crecimiento y desarrollo importante, viendo fortalecida su industria. El estallido de la
Primera Guerra Mundial aceleré de forma considerable dos aspectos importantes que
con el paso de los afios se trocaron en factores esenciales en la configuracion de la
Gran Depresion:'®" en primer lugar, el cambio de hegemonia econémica mundial de la
Gran Bretafia a Estados Unidos y en segundo, el ocaso del buen funcionamiento del
Patrén Oro.

Estos dos acontecimientos habian venido gestandose en afios previos a la
Primera Guerra Mundial debido sobre todo a dos factores: primeramente a los cambios
ocurridos en los flujos comerciales y de inversién en el mundo. Estados Unidos, desde
inicios del siglo XX fue incrementando su participacion de forma paulatina, de tal
manera que para 1913 era realmente importante. Se convirtié en un fuerte exportador
de productos hacia muchos paises de América Latina, igualando y superando a Gran
Bretafia.'® En cuanto a la inversién estadounidense, ésta avanzé répidamente en
paises como Peru, Chile y paises centroamericanos, en industrias como el cobre y el
azucar. En segundo lugar, comenzé a presentarse un exceso mundial de oferta de
productos primarios, derivado del freno en el crecimiento de la poblacién en paises
desarrollados. Si bien esta tendencia de la poblacidon se tradujo en un incremento del

% Bulmer Thomas, (2003). Como se analizara posteriormente, parece haber indicios de una incipiente

industrializacién en México alin antes del inicio de la Primera Guerra Mundial.
"% North, (1969), p.p.. 46, 47, 162-178.
2 Bulmer Thomas, (2003), p.217. Las inversiones estadounidenses dominaron generaimente en toda América

Latina, con excepcién de Argentina, Uruguay y Paraguay, donde clasicamente dominé Gran Bretaiia.



ingreso real, como es sabido, la demanda de bienes de productos primarios es
esencialmente inelastica, el crecimiento de la demanda debido al alza del ingreso real
se dio en menor medida. Por el lado de la oferta, ésta se incrementé de manera
importante sobre todo por el uso de nuevas tecnologias, lo que aument6 la
productividad de la agricultura.

Una vez iniciada la guerra, la economia estadounidense tuvo que orientarse
hacia la industria armamentista y soslayar la produccién de bienes de consumo en
tiempos de paz. A pesar de esto, los afios de guerra fueron afos de prosperidad para el
sector agropecuario estadounidense, ya que se producia no Unicamente para el
mercado intermo, sino tambien para aquellos paises que habian abandonado éste
sector tras el inicio de la guerra.'® Cabe mencionar que el incremento en el mercado
mundial del sector agropecuario norteamericano durante los primeros afios de la Gran
Guerra, se debié a que Estados Unidos no entré en ella sino hasta 1917, dos afos
después del hundimiento del Lusitania por los alemanes.'®

Culminada la Primera Guerra Muhdial, en el retorno a la economia de paz, el
sector agropecuario vio disminuida su actividad en los paises que no habian participado
en la guerra y con ello sus mercados externos cayeron ya que los paises beligerantes
retomaron dicho sector. Por otro lado se tomé |a decisién de regresar al Patrén Oro en
el afan de retomar las cosas tal y como estaban antes del inicio de las hostilidades, sin
darse cuenta de los cambios ocurridos en el comercio mundial y en las finanzas
internacionales. El sistema Patrén Oro no funcioné con varios paises hegeménicos,
donde cada quien imponia tasas de cambio sobrevaluadas o subvaluadas.'® Estados
Unidos comenzé a tener un superavit importante en su balanza de pagos, sin embargo,
continué con sus politicas proteccionistas en vez de promover la importacion, sus
politicas de exportacion de capitales creaban problemas a los paises receptores, como
lo eran los latinoamericanos, endeudandose estos en exceso. El crédito fungié como un

factor impulsor de las exportaciones de productos primarios por parte de los paises

'S North, (1969), p. 172.

1% E| Lusitania fue un barco de lujo inglés, el cual cubria la ruta de Europa y Estados Unidos. El 7 de mayo de 1915
fue torpedeado por el submarino aleman U-20, muriendo 234 ciudadanos estadounidenses.

1% Tal es el caso de Francia, quien retorné al Patrén Oro a una tasa de cambio subvaluada, acumulando grandes

cantidades en reservas de oro, presionando asi al Banco de Inglaterra



subdesarrollados, configurandose asi el exceso de oferta mundial de éstos con la
consecuente baja en los precios internacionales y el deterioro de los términos de

intercambio.

Los anos veinte

La década de los afios veinte presencié en general un dinamismo econdmico nunca
antes visto en casi todo el mundo. Exceptuando la breve e intensa recesion de 1921, en
Estados Unidos se presenté el boom sobre todo en la produccién de bienes de
consumo duradero, el sector automotriz y todos Ioé productos relacionados con éste,
como la produccién de neumaticos, carreteras, estaciones de servicio, refinerias, etc. El
boom del sector automotriz se expandi6 a los demas sectores a través de la utilizacion
del nuevo medio de transporte, asi por ejemplo en la agricultura los tractores
sustituyeron a las bestias'® y en la ciudad los carruajes tirados por caballos fueron
sustituidos por automéviles. Dos innovaciones importantes en ésta década fueron la
aparicién del cine con sonido en 1926 y la creacion masiva del crédito al consumo
derivada de la produccion de bienes de consumo mucho mas caros.'”” Sin embargo,
contrario a la creencia generalizada, Gran Bretafa no tuvo un desemperfio favorable
durante toda ésta década, a excepcion de paradéjicamente 1929, en que presenté un
incremento importante en su produccién industrial.'® Por su parte Japén presentd una
tasa de crecimiento 50% menor al promedio obtenido en la década precedente, en 1923
sufrié un terremoto que necesité un amplio programa de reconstruccion, incremento del
crédito y devaluacién del Yen. Italia por su parte tuvo problemas de financiamiento a su
industria después de la crisis de 1921, los cuales duraron toda la década. En 1926 se
presenté una caida importante en la bolsa de valores, su desempefio econdmico fue
muy pobre. Si bien, como se ha dicho, al principio de ésta década (1920-1921) se
presentd una recesion de menores proporciones (que provoco la caida de los precios

'% Kindlerberger (1973), p. 70

"% En 1925 el volumen de crédito al consumo era de 1375 millones de délares y para 1929 pas6 a 3000 miliones de
délares, un incremento de mas del 100%.

'% jbidem, p. 67
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agricolas en Estados Unidos e instalé a los productores agricolas en una situacion
precaria), los afos veinte en Estados Unidos fueron afos econdmicamente muy
buenos, sobre todo después de 1925 y hasta 1929, antes que estallara la crisis. En este
periodo hubo una breve contraccion de mayo a noviembre de 1927 al pasar el indice de
produccion industrial de 111 a 99, debido principalmente a la decisién de Henry Ford de
detener la produccion de automéviles para permitir el cambio del modelo T al modelo A
y poder competir de mejor manera con Chevrolet. Entre 1925 y 1929 el nimero de
empresas manufactureras aumenté de 183 mil a 206,700, es decir, hubo un incremento
del casi 13% en el numero de empresas manufactureras; el valor de la produccién de
estas se incrementd de 60.8 a 68 mil millones de ddlares, lo que representé un aumento
del casi 12%. Haciendo un analisis de estas dos cifras vemos que hubo un incremento
mayor en el numero de empresas manufactureras que en el incremento de su
produccién, lo que podemos interpretar como un ligero decrecimiento en la
productividad de éstas en el periodo. En 1926 la produccién de automoviles era de 4
millones 300 mil unidades, para 1929 la produccion fue de 5 millones 358 mil, mas de
un millén de automéviles al afo, lo que representd un aumento del 24.6% en la
produccién de automoéviles en un periodo de tres afios, sin duda un crecimiento
importante en una de las ramas de la economia de reciente importancia.

Como ya se ha apuntado un factor importante en el desencadenamiento de la
crisis fue el Patrén Oro. En 1922 se celebré una reunién en Génova entre Francia e
Inglaterra a fin de reconstruir el sistema monetario internacional. El precio del oro
permaneceria en los niveles anteriores a la guerra a pesar de que la demanda por parte
de los bancos centrales se habia incrementado y habian aumentado los costos de
produccion del oro. Se proponia institucionalizar el uso de monedas extranjeras para las
reservas de cada pais, sin establecer ninguna moneda en especial. Aquellos paises
que desearan tener moneda extranjera tenian que tener tipos de interés relativamente
mas altos, el caso de Gran Bretafia no fue la excepcién al tener el oro y el délar como
monedas alternativas, si queria mantener activos extranjeros tenia que elevar el tipo de
interés con las respectivas consecuencias sobre la inversién. Por otra parte los bancos
centrales al ser tenedores de las reservas, decidian la moneda que los representaria o

en su caso elegian el oro, de tal forma que dicha decisién estaba en funcion de la




conveniencia para el pais en relacién a las necesidades econémicas o politicas de cada
nacion. Las decisiones que tomaron los bancos centrales afectaron los diferenciales de
las tasas de interés de cada nacién. Alemania como contrapartida al plan Dawes'®
habia adquirido libras esterlinas, sin embargo hacia finales de 1926 registr6 entradas
importantes de capital extranjero, enfrentdndose a un dilema: no deseaba por un lado
que continuara la entrada de capitales ya que ello apreciaria su moneda pero por otro
lado no deseaba disminuir el tipo de interés ya que los capitales externos habian
contribuido al crecimiento. En esta situacién decidié convertir las libras esterlinas en oro
para ajustar los tipos de interés extranjeros y evitar la baja en el tipo de interés interno,
de ésta manera se mantendria el capitai en Inglaterra. Por ofro lado, Inglaterra no
deseaba elevar su tipo de interés para no frenar la inversion en una situacion de alto
desempleo como la que vivia, por lo que dejo que el oro abandonara el pais. El
mecanismo automatico del Patrén Oro sefialaba que aquellos paises que presentaban
flujos de salida de oro se acercaban a una contraccion, mientras que aquellos que
presentaban flujos de entrada se orientaban hacia la expansién, sin embargo en la
practica este automatismo comenzé a dejar de verse recién entrada la década de los
anos veinte, por lo que se hizo necesaria la intervencion de los bancos centrales. De
esta manera se reflejaba que el funcionamiento del Patrén Oro llegaba a su fin.

En 1925 se present6 lo que podria interpretarse como un antecedente importante
de lo que sucederia afios mas tarde: el auge en los bienes raices en el estado de
Florida. El deseo de hacerse ricos de forma inmediata y sin mayor esfuerzo fue uno de
los elementos esenciales en la formacién de la burbuja especulativa que derivé en el
crack de la bolsa de Nueva York en octubre de 1929. En Florida se presenté un clima
de invierno mucho mas confortable que en cualquiera de las ciudades del norte de los
Estados Unidos, lo que cred la “genial’ idea de parcelar y vender tierras que por lo
demas resultaban acentuadamente inhéspitas. Con un pago inicial del 10% podia
hacerse de una propiedad cualquier persona, sin embargo por la misma sordidez del
terreno, resultaba impropio para ser habitado y propicio para comprar y vender debido a
la tendencia alcista de los precios de los terrenos. Basté asi un poco de convencimiento

1% £| Plan Dawes es firmado en septiembre de 1924, implicaba un calendario de pagos anuales sobre deudas de

guerra comenzando con mil millones de marcos de oro y dos mil quinientos millones de marcos oro en el quinto afo.



para echar a andar uno de los rasgos caracteristicos de la especulacién: la pérdida de
vista de los valores reales de los bienes, en este caso el de los terrenos. De ésta forma
las personas compraban terrenos a un precio con el Gnico fin de venderlos a un precio
mayor y obtener asi ganancias especulativas. Otro rasgo caracteristico de los procesos
especulativos que se verificaron en éstos hechos fue una cierta inercia a continuar el
proceso de inflacion de la burbuja fundamentada en las expectativas de un crecimiento
continuo de los precios.'™® En el transcurso de 1925 las tierras en Florida fueron

vendidas y el auge continué cada vez mas hacia el norte. Charles Ponzi,'""

vendid
terrenos situados “cerca® de Jacksonville desarrollando ain mas el proceso
especulativo. El precio de los terrenos en el interior de Miami subié de 8 mil a 20 mil en
el otofio de 1925, los situados frente al mar de 15 mil a 25 mil y los ubicados junto a las
playas de 20 mil a 75 mil. Para 1926 el nimero de compradores de terrenos decrecio,
sin embargo los llamados ex profesos a continuar el ritmo ascendente de compradores
y por tanto de los precios, cumplié su cometido, logrando la recuperacién. No fue sino
con la llegada de dos huracanes en otofilo de 1926 que se dio fin al proceso
especulativo, llegando el precio de los terrenos en 1928 a ser similar al anterior a 1925.

Lo sucedido en Florida fue un ejemplo previo al crack de la bolsa de Nueva York
en 1929; del animo de la clase empresarial norteamericana por hacerse ricos sin
comprometer esfuerzo alguno.

Un factor mas que ayudé a la configuracién de las condiciones que propiciaron la
crisis de 1929 fue el regreso de Inglaterra al Patrén Oro, determinando una paridad oro,
délar y libra esterlina, igual a la prevaleciente en los afios anteriores al inicio de la
Primera Guerra Mundial.? Ello constituy6 una sobrevaloracién de la libra esterlina en
relacién al délar, convirtiéndose asi Inglaterra en un lugar poco atractivo para la compra
de mercancias por parte del mercado exterior, asi como un lugar conveniente para

"9 £ este sentido se habla de expectativas adaptativas, es decir, los agentes econémicos forman una idea de lo que
sucedera en el futuro basandose en los hechos ocurridos en el pasado.

B Surge de éste el conocido esquema Ponzi, el cual consiste en operaciones financieras promisoras de grandes
rendimientos, donde las ganancias que obtienen los primeros inversionistas se derivan de los nuevos inversores que
caen engafiados ante la promesa de altas utilidades.

12 | a paridad era de 4.86 délares por libra esterlina y el regreso al Patrén Oro se dio el 14 de mayo de 1925 a pesar
de la objecién presentada por Keynes.



vender. Como es légico suponer, estos acontecimientos: decrecimiento de las
exportaciones y el incremento de las importaciones britanicas; incidieron en la balanza
de pagos del pais. En esta situacién y con tasas de interés mayormente atractivas en
Estados Unidos, los capitales salian de Inglaterra para irse hacia Estados Unidos. Ante
este problema, en la primavera de 1927 el gobernador del banco de Inglaterra y el
comisario del banco central de Francia viajaron a Estados Unidos con el fin de
conseguir que la Reserva Federal bajara el tipo de interés. Con la llegada de los
acuerdos la banca central norteamericana bajé su tipo de redescuento del 4% al 3.5%,
librandose asi una cantidad enorme de dinero, que constituyé -segun Lionel Robbins- el
factor esencial que desencadend la especulacién y el colapso de 1929, afirmaciéon que
implica la idea de la tendencia automatica por parte de los agentes a especular en
cuanto tienen en sus manos dinero barato.''?

El alza en el precio de las acciones que derivo finalmente en la estrepitosa caida
de Wall Street se inicid6 unos cinco afios atras, en el segundo semestre de 1924
prolongandose en 1925 de forma vigorosa. En 1926 el valor de las acciones
experimenté una serie de vaivenes, bajando en febrero y marzo, subiendo en abril,
retrocediendo en octubre y recuperando el nivel inicial del afio a finales de este. 1927
presentd una fuerte tendencia al alza en el precio de las acciones, pudiéndose pensar
que éste afo constituyé el inicio del auge del ciclo econémico de la Gran Depresion. '
Esto se puede apreciar en la grafica 1 donde se muestra el comportamiento del Dow-

Jones.

"3 Galbraith, pone en tela de juicio la afirmacién de Robbins, al considerar que en épocas pasadas la politica

monetaria ha permitido una mayor disposicién de dinero sin la consecuente aparicion de los procesos especulativos
que se vivieron en los afios de 1927-1929.

"4 Como se ha estudiado en el capitulo 1, hay quienes como Schumpeter coinciden en afirmar que el ciclo que
culminé con la crisis de la Gran Depresién fue de tal profundidad debido a la convergencia que hubo de los tres ciclos
primordiales: el ciclo corto de Kitchin, el medio de Juglar y el largo de Kondratieff.



Grafica 1: Comportamiento peL Innice Dow-Jones (Max v MiN POR ANo) 1925-1940
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Fuente: elaboracién propia

En esta grafica se puede ver que desde 1925 hubo una tendencia positiva,
aunque menos marcada que la que se inicia a partir de 1927. Un suceso importante
ocurrié en 1927 la conferencia de Long Island; donde se impelié la decisién de la
Reserva Federal para bajar su tasa de interés a fin de ayudar a Gran Bretafia a evitar la
continua fuga de oro, reteniendo y atrayendo nuevas inversiones, un aspecto que
contribuyé a ésta decision fue la breve recesion de 1927. La importancia de esta
reduccion en el tipo de interés radicé en las dos principales consecuencias que trajo
consigo: el abaratamiento del dinero que hizo relativamente mas rentable invertir en la
bolsa de valores, y la disposiciéon de dinero barato a los especuladores.

Existen algunas diferencias en el afio de inicio del auge especulativo en la bolsa
de Nueva York, segun Mary Thorp el indice Dow-Jones tuvo un crecimiento
espectacular en el transcurrir de los afios 1928 y 1929."° A inicios de este breve
periodo el indice se encontraba en 191, para septiembre de 1929 se elevé a 381, es

HE Segun Galbraith, como ya vimos, éste inici6 en 1927



decir, en menos de dos afos tuvo un incremento de casi el 100%, con dos breves
retrocesos, el primero de ellos en diciembre de 1928 y el segundo en marzo de 1929.
Las breves pero fuertes caidas del indice sugirieron a los especuladores que la crisis de
octubre seria tan breve como las anteriores. Respecto al volumen de acciones
manejado en la bolsa éste pasé de 4 millones en marzo de 1928 a 8.2 en marzo del
siguiente afio. El beneficio promedio de los instrumentos manejados en la bolsa pasé de
un 12% a un 20%, lo que convertia sin duda en un gran negocio la inversién en la
Bolsa. Segun Kindlerberger el peligro del mercado se encontraba no tanto en el nivel de
precios como en el mecanismo precario de crédito que se habia configurado con los
eventos ocurridos en la bolsa, ya que los agentes preferian invertir en la bolsa que en
créditos productivos.

La crisis de 1929

Para febrero de 1929, Roy Young, director de la Reserva Federal manifesté que si los
bancos continuaban con los préstamos otorgados a los especuladores de la bolsa, la
Reserva tomaria medidas para frenar éstos préstamos. En marzo de 1929 la propuesta
fue llevada a la junta de gobernadores por George Harrison, gobernador del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York, siendo rechazada. La situacion presentaba una
fuerte disyuntiva: un incremento del tipo de interés si bien frenaria el mercado de
valores al incrementar el costo de los préstamos ejercidos en la especulacién, también
se traduciria en una mayor presion sobre la reservas de oro de los bancos europeos;
por otro lado, una baja en el tipo de interés ayudaria a la actividad econémica y
ahuyentaria la entrada de dinero al pais. Finalmente el 9 de agosto de 1929 el Banco
de la Reserva Federal de Nueva York subi6 el tipo de interés al 6%, sin embargo, fue
demasiado tarde para frenar el crecimiento de la bolsa, la cual continué con su
tendencia alcista.

Septiembre de 1929 fue el mes en que se registrd el maximo nivel en la bolsa de
Nueva York, tanto en promedio mensual como en la cotizacion diaria, registrada el 19
del mismo. El indice comenzé a caer a partir del 3 de octubre, continué su caida la
semana siguiente, hasta llegar al jueves negro 24 de octubre. Richard Whitney, uno de



los principales banqueros, intento frenar la caida haciendo ofertas de compra, sin
embargo una nueva caida se present6 el lunes siguiente, y el martes negro 29 de
octubre se vendieron 16.4 millones de acciones.

En el &mbito mundial, en enero de 1929 ltalia aumenté su tasa de descuento,
Gran Bretafia un punto en febrero, en marzo Italia nuevamente y Holanda por primera
vez, Alemania, Austria y Hungria hicieron lo propio en abril y mayo. En julio Bélgica hizo
lo mismo. A pesar de éstas medidas encaminadas a detener la sustraccién de oro,
Estados Unidos continué ganandolo, al igual que Francia. Inglaterra fue el pais que tuvo
mayor salida de oro, cayendo sus reservas de forma importante en el mes de julio.

Snowden''®

al respecto pensaba que los incrementos en las tasas de descuento no
ayudaban a mejorar las balanzas de pago y por el contrario provocaba alzas en las
tasas de descuento de otros paises dafando las empresas y la actividad econdmica
real. En agosto Las intenciones del gobierno inglés -al observar la continuidad de la
fiebre especulativa en Nueva York- fueron de incrementar su tasa de redescuento,

finalmente tras el derrumbe del imperio Hatry,'"”

el Banco de Inglaterra subié su tasa de
redescuento del 5.5% al 6.5% el 26 de septiembre, ya que en los ultimos cuatro meses
sus reservas habian caido en casi el 20% ubicandose al finalizar septiembre en 640
millones de délares. Montagu Norman,''® expresoé en agosto la necesidad de un cambio
radical de la situacion, de tal manera que de no ser asi no quedaba otro camino que el
abandono del Patrén Oro. El crack de octubre de 1929 de la Bolsa de Nueva York
constituyé ese cambio, de tal manera que fue el crack lo que permitié la continuidad del
Patrén Oro.

Segun Milton Friedman en una afirmacién hecha en Newsweek el 25 de mayo de
1970, el crack en el mercado de valores en 1929 fue un hecho momentaneo e
importante pero no provocé la Gran Depresién, la profundidad de la crisis se debié a

una mala politica monetaria implementada por Estados Unidos. Friedman considerd que

"8 Canciller de Gran Bretana

" gl imperio consistia en una serie de empresas en las ramas de la fotografia y de préstamos, que al tratar de
conseguir un préstamo por 8 millones de libras para la compra de United Steel, utilizo garantias fraudulentas que
fueron descubiertas y cayé en quiebra.

"8 Jefe del Banco de Inglaterra




las politicas realizadas por Harrison fueron realizadas a destiempo, cuando el panico
se habia hecho presente y cualquier esfuerzo resultaba inutil.

El primer impacto que tuvo el crack de octubre fue la baja en la tasa de
descuento realizada en muchos paises, tales como: Inglaterra, Holanda, Noruega,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Alemania, Hungria y Suecia. La excepcion fue Canada.

Para comprender un poco la manera en como el crack de la bolsa de valores de
Nueva York se extendi6 hacia el resto del mundo, resulta conveniente revisar las formas
en gque segun Kindlerberger una crisis financiera se propaga de un pais a otro. Existen
principalmente cuatro canales de propagacion:

1. Por margenes de beneficios distintos en activos y mercancias
comercializadas internacionalmente. De esta forma, los recursos
financieros son trasladados de paises donde el margen del beneficio es
menor a paises donde es mayor

2. Por la psicologia del mercado ante la transferencia de recursos entre
paises

3. Por los cambios de ingreso y gasto que afectan a otros paises a través de
los cambios en las exportaciones y las importaciones incrementados por el
multiplicador del comercio exterior*'®

4. Por los impactos en la balanza de pagos, o que afecta la oferta monetaria

ya sea incrementandola o disminuyéndola

Los dos primeros factores se propagan rapidamente, los dos ultimos con
retrasos.

El vinculo entre lo ocurrido en el mercado de valores y la economia real se
encontrd en el hecho de que las empresas participaban en dicho mercado vendiendo
acciones, financiando sus operaciones de esta manera. Otra alternativa de
financiamiento de las empresas se encontraba en la demanda de créditos, cuando el
mercado de valores bajé las empresas vieron disminuir su incentivo de emitir

g multiplicador del comercio exterior mide la proporcion en que aumenta la renta nacional como consecuencia de
las exportaciones. El aumento de las exportaciones eleva la demanda agregada y por tanto la renta nacional.
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obligaciones (acciones), encontrando mas atractiva las solicitudes de créditos a bajo
tipo de interés. Sin embargo, un factor que jugd un papel importante en la crisis de 1929
fue la tendencia a la baja de los precios, de esta manera y como vimos en el capitulo 1
acerca de la teoria elaborada por Wicksell, (las empresas no se guian por la tasa de
interés nominal sino por la tasa de interés natural), a pesar de los bajos tipos de interés,
las fuerzas deflacionarias fueron superiores, por lo que las empresas no tomaban
créditos, reduciendo sus niveles de produccion.

Tras el crack el panico se acentué, los capitales huyeron del mercado de Nueva
York, las empresas liquidaron activos y disminuyeron sus gastos. La liquidez fue
disminuyendo, el panico de liquidez se extendié al mercado hipotecario el cual se
financiaba en el mercado de valores, el precio de las viviendas y las nuevas
construcciones cayé de forma importante.'?

En el sector industrial la produccién cayé de forma rapida e impresionante, de
octubre a diciembre se contrajo en un 9.1%, una parte importante de esta caida se
debié al sector automotriz, cuya produccién cayé de 319 mil vehiculos producidos en
octubre, a 92 mil quinientos en diciembre, es decir se registré una disminucién del 71%
en tan sélo tres meses.'?!

En el sector agricola la caida en los precios fue realmente importante, sin
embargo, su caida fue gradual, de octubre a diciembre la caida mas importante fue la
del precio del algodén en un 15.2%. La caida importante se dio hasta enero de 1930,
donde muchos productos agricolas como el café, el azucar, el cacao, la seda, el
caucho, etc. presentaron disminuciones importantes en sus precios. Un factor
importante en la caida de los precios agricolas fue el colapso del mercado de valores,
ya que en él se financiaban grandes voliumenes de importaciones agricolas, tras el
crack éstos créditos fueron cerrados. La grafica 2 muestra a través de medias moéviles
como la mayoria de los precios de bienes agropecuarios continuaron cayendo durante
1930. En la mayoria de las teorias revisadas en el capitulo 1 se ha expresado la
importancia de la evolucién de los precios de las mercancias como uno de los
principales estimulos en su produccion. Lewis afirma que la recuperacién no se dio en

®a l6gica del proceso se encuentra en el ciclo de la construccion, ya revisado en el capitulo 1.

"2 La caida del sector automotriz se habia iniciado desde agosto, mes en que se produjeron 440 mil unidades.



1930 debido a la caida de los precios, desalentando la inversién. La demanda de
inversion a largo plazo era débil lo que no permitié la pronta recuperacién, tal como
habia ocurrido en la breve crisis de 1921. En la gréfica 2 se aprecia la tendencia de los
precios internacionales de las principales mercancias. Siguiendo el analisis de Wicksell
donde el productor hace un analisis comparativo que permite obtener la tasa de interés
natural en relacion a la tasa de interés nominal podemos darnos cuenta del por qué a
pesar de la baja significativa de la tasa de interés nominal no se reactivaron las
inversiones, ya que la caida en los precios fue mayor que la baja en la tasa de interés,
resultando poco rentable las nuevas inversiones. Al respecto Kindlerberger escribe: “los
nuevos créditos se detuvieron por la caida de los precios, y éstos a su vez siguieron
cayendo porque no habia nuevos créditos”.'?* La caida de los precios continud dLjrante
1931, muchos préstamos bancarios se hicieron irrecuperables, aumentando la presién
en el sistema bancario. La banca Adam quebré en 1930 al igual que la banca Oustric.

(22 Kindlerberger, (1973), p. 173.
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Grafica 2: Precios oe Mercancias Especiricas con Meoins MoviLes 1929-1930
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Por su parte las importaciones de Estados Unidos cayeron de 396 millones de
délares en septiembre a 307 millones en diciembre, es decir, presentaron una caida de
poco mas del 22% en éste periodo. Este hecho resulta de especial relevancia para la
economia mexicana si tomamos en cuenta que las principales exportaciones agricolas
de nuestro pais estaban dirigidas hacia Estados Unidos, encontramos asi uno de los
canales de contagio que la Gran Depresién tuvo sobre la economia mexicana: la
disminucién del monto de las importaciones de Estados Unidos provenientes de México,
aunado al alto grado de dependencia de la economia mexicana hacia el sector
exportador y especialmente en las exportaciones hacia Estados Unidos.

Para finales de 1929 las vias crediticias se fueron recuperando, con ello el origen
de la depresion termind, sin embargo, para entonces habia desatado un mecanismo
deflacionario que terminé hundiendo las economias por varios afnos. Acerca del colapso
Schumpeter dijo: “la gente sintié que la tierra se hundia bajo sus pies, una expresion sin
claro sentido en economia, excepto el de un cambio drastico y adverso de las
expectativas”.'23

El mercado de valores de Nueva York se estabilizé a inicios de 1930, la
produccion industrial, las importaciones y el empleo también lo hicieron. El 1° de mayo
el presidente de Hoover afirmaba que lo peor de la crisis habia pasado. Al igual que los
indicadores mencionados los préstamos internacionales se reactivaron tanto para
paises subdesarrollados como para Europa. Los principales paises prestamistas eran
Estados Unidos, Gran Bretafia, Holanda y Suiza, los cuales en conjunto otorgaron
préstamos por 1700 millones de délares, 400 millones mas que en 1929, 300 millones
correspondieron al Plan Young, de los cuales 100 fueron otorgados por Estados Unidos
en junio de 1930. El principal pais deudor era Alemania, quien obtuvo un crédito de 125
millones para ayuda a la agricultura y enfrentar el problema del desempleo, otros paises
deudores fueron Australia, Japén, y paises de Ameérica Latina incluyendo México. La
reactivacion del crédito internacional por parte de Estados Unidos se fincé en la
reduccién de su tipo de interés, lo que ocasioné que el capital internacional se dirigiera
a Francia, Estados Unidos esperaba que Francia bajara su tipo de interés a fin de

2 schumpeter, (1939), p. 911.



otorgar mayores créditos, Harrison extern su preocupacion a Moret '?* por la migracién
de oro de Estados Unidos a Francia. Por su parte el Banco de Francia no queria la
entrada de oro ya que éste era en su mayor parte estacional. En parte la negativa
francesa a incrementar su oferta crediticia, con la consecuente intervenciéon en la
economia, se debia al apego hacia ideas de autorregulaciéon de los mercados
impulsadas en aquel entonces principalmente por economistas como Robbins, Hayek y
el Secretario del Tesoro de Estados Unidos Andrew Mellon.

En lo referente a la actividad real de la economia, ésta venia cayendo durante
todo este ario, alcanzando el punto de flexién del ciclo en abril en Alemania, junio en
Estados Unidos y julio en Gran Bretafa principalmente. En el caso de Bélgica, alcanzo6
su punto de inflexion en marzo y el punto de flexién se situd con una caida del 7% de su
actividad productiva a finales del mismo afio. Un hecho sui géneris que cobré especial
relevancia en la crisis, fue el marcado incremento en la capacidad productiva mundial
registrada en la década de los veinte, lo que se tradujo -tras la caida de la demanda- en
una acumulaciéon importante de existencias y una disminucién generalizada de los
precios. En Alemania, el cierre de la industria de acero de Renania-Westfalia deprimié
la actividad econdmica, las existencias se incrementaron aun antes del crack en la
bolsa de valores en octubre, el desempleo se extendié a 1.9 millones de personas, las
empresas como la compania de seguros de Frankfurt tuvieron fuertes caidas, al finalizar
el afo las quiebras de muchas empresas se hizo eminente.

Una de las causas atribuidas como origen de la Gran Depresién se encuentra en
la caida del sector de la construcciéon en Estados Unidos, la cual se suele atribuir a
factores relacionados con las politicas de control de la natalidad de los afios veinte y a
las herencias culturales de la guerra.'?® Desde marzo, la Reserva Federal apunté que
los contratos de construccion estaban disminuyendo de manera importante.’?® Otro

sector importante de la economia estadounidense era el automotriz, el cual tuvo su

124 Gobernador del Banco Central de Francia, sucesor de Moreau a partir de septiembre de 1929

1% Barber, (1978).

% Como se revisé en el apartado dedicado a Hansen en el capitulo anterior, la importancia del sector de la
construccién en cualquier economia y especialmente en la economia estadounidense tal y como se encontraba en el
periodo inmediato anterior a 1929 tenia una gran inferencia en actividad econdémica general debido a la fuerte

interrelacién que tenia con el resto de la economia.



maximo de produccién en marzo del 1929, presentando una caida de 622 mil unidades
mensuales en ese mes a 416 mil en septiembre, es decir, un decremento en su
produccion del 33.12% en tan solo medio afio, sin duda una caida importante. El indice
de actividad industrial, de los precios y la renta personal tuvo caidas del orden del 20,
7.5y 5% respectivamente de agosto a octubre. Un elemento que se presenté durante
ésta década fue la sobre expansion de las inversién en activos fijos, debido en parte al
boom que se generdé en el mercado de valores, lo que origind nuevas compras de
maquinaria y equipo, el retraso de los incrementos de los salarios se manifestd como
una disminucién relativa del incremento del consumo, lo que derivé finalmente en un
proceso de sobreinversién en relacion al consumo.'” Ante la temporalidad de los
hechos pareciera que el crack fue mas bien una manifestacion de lo que ocurria en la
economia real, que una causante del derrumbamiento de ésta.

El Producto Interno Bruto de Estados Unidos durante la Gran Depresion, de 1929
a 1933 se contrajo en 26.67%, poco mas de una cuarta parte de su produccion,
mientras que el PIB percapita cayé en el mismo periodo un 28.89%, lo que nos habla de
un leve crecimiento de la poblacién en estos cuatro afios.'?® No fue sino hasta 1936 que
la economia se encontré en la fase de auge del siguiente ciclo econémico, es decir,
hasta 1936 se alcanzd el nivel maximo de produccién que se habia tenido en 1929

como se puede ver en la grafica 3.

277 En este punto encontramos la parte practica de lo que revisamos en el primer capitulo acerca de la teoria de la

sobreinversiéon de Gustav Cassel.
2 Lawrence H. Officer, "What Was the UK. GDP Then?" MeasuringWorth, 2009. URL:
hitp://www.measuringworth.org/ukgdp/



Grafica 3: GDP Reat pe Estapos Uninos 1929-1939 (miLLONES DE DOLARES DE 2005)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Lawrence H. Officer, "What Was the U.K. GDP Then?"
MeasuringWorth, 2009. URL: http://www.measuringworth.org/ukgdp/

Un aspecto sin duda central en cualquier crisis es la repercusioén que ésta tiene
sobre el volumen de empleo de la economia. La grafica 4 nos muestra el
comportamiento del desempleo en la economia estadounidense desde 1921 hasta
1941. En 1929 al inicio de la Gran Depresiéon habia 1 millon 600 mil desempleados,
para 1933 la cifra habia aumentado a 13 millones de personas sin empleo, lo que
significé un incremento del 712% en el nivel de desempleo en cuatro afios.



Grafica 4: Desempreo v Tasa oe Desempieo en Estapos Unipos 1921-1941
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Lawrence H. Officer, "What Was the U.K. GDP Then?"
MeasuringWorth, 2009. URL: http://www.measuringworth.org/ukgdp/

La reaccion casi instintiva de la mayoria de los paises ante la crisis mundial fue a
través de la proteccién de sus mercados mediante el establecimiento de nuevos
aranceles y la elevaciéon de otros ya establecidos. Una accion concertada para evitar
este tipo de practicas se dio hasta abril de 1931, aunque solo 7 de los 27 paises que
participaron en la elaboracién de este acuerdo lo firmaron al final, en noviembre de
1930. Ellos fueron: Gran Bretafia, Bélgica, Suiza, Noruega, Suecia, Dinamarca y
Finlandia. Estados Unidos por su parte -en una accion contraria- aprobé el 17 junio de
1930 la Ley Smoot Hawley,'® por lo que lejos de procurar el libre comercio
internacional se encontré en una posicién proteccionista. Francia e Italia habian elevado

2 |a Ley Smoot Hawley fue aprobada en el Congreso norteamericano en 1929. Contemplé el incremento de
aranceles en diversos productos llegando algunos a tener un incremento de hasta el 53% a fin de proteger el
mercado norteamericano. Muchas fueron las protestas de los paises con los cuales comercializaba Estados Unidos,
hubo de 34 a 38 protestas formales de gobiemos extranjeros. (Economia internacional escrito por Robert J.
Carbaugh)



sus aranceles sobre la importacion de automéviles desde 1929. Australia por su parte
elevo de forma generalizada sus aranceles desde finales de 1929 y hasta abril de 1930,
por lo que la Ley Smoot Hawiey podria tomarse en cierta medida como una respuesta
de Estados Unidos hacia este tipo de acciones realizadas por algunos paises, sin
embargo también creo represalias como respuesta a dicha ley, tal como la respuesta
de Canada a través del acuerdo de Ottawa elevando tres veces sus aranceles a las
exportaciones norteamericanas en agosto de 1930. Espafia, Suiza, Francia e ltalia
figuran entre los paises europeos que tomaron represalias contra Estados Unidos.
México por su parte también elevé los aranceles a las importaciones provenientes de
Estados Unidos. En noviembre de 1930 Gran Bretafia y Holanda propusieron en la Il
Conferencia Internacional que los demas miembros redujeran sus aranceles en un 25%
en textiles, hierro y acero para que ambos paises continuaran dentro del esquema del
libre cambio. En la primavera siguiente, los paises aludidos hicieron caso omiso a tal
advertencia, la fuerza negociadora de Gran Bretafia estaba ampliamente debilitada.
Holanda establecié reducciones arancelarias con Bélgica y Luxemburgo en la
convencién de Ouchy, creando protestas por parte de Gran Bretafia.

Como se puede ver un aspecto que contribuyé a agravar la situacién econémica
mundial fue el proteccionismo con que reaccionaron los paises, entablandose una
dinamica que fomentaba la depresién del sector exportador con las consecuencias
transmisoras que conocemos hacia los mercados internos. Si bien se buscé activar el
mercado interno, ello requeria de cierto tiempo en que los mercados se ajustaban, lo
que constituyd per se un factor que jugaba en contra de la recuperacion.

Una consecuencia de la aprobacion de la Ley Smoot Hawley fue su efecto sobre
los precios internacionales de las mercancias, tendiéndolos a bajar en vez de subir
debido a la situacién creada por las deudas de guerra que los paises exportadores
tenian con Estados Unidos. Al restringir las exportaciones de los paises deudores, éstos
quedaron sin una fuente importante de ingresos, incrementaron el envio de mercancias,
presionando los precios internacionales hacia la baja. Finalmente, Gran Bretana
implementé la Ley de Importaciones Anormales en 1931 como respuesta a los modelos
proteccionistas empleados en todas partes.



En el terreno teérico muchos economistas monetarios como Sachs se
pronunciaron a favor de otorgar efectos depresivos a la Ley Smoot Hawley, mientras
que en Gran Bretafia economistas como Keynes se expresaban a favor del control de
las importaciones y de los estimulos a las exportaciones. Sin embargo ello se debia a
las especiales y agudas condiciones en que se encontraba la economia britanica, la
situacion apremiante no dejaba lugar a la espera de la autorregulacion del mercado, el
desempleo aumenté de forma considerable de marzo de 1929 a marzo de 1930,
pasando de 1.2 millones de desempleados a 1.7, es decir, una tasa de elevacién anual
de 41%.

Un punto unanime en las teorias revisadas es que en la etapa de expansion de la
economia la tasa de interés es baja, el dinero es barato,- la oferta monetaria se
incrementa en niveles tales que la inversién es mayor al ahorro. En la grafica 5 se
observa que la tasa de interés del gobierno de Estados Unidos un afio antes, durante y
un aino después de 1929 tuvo una tendencia positiva de 1928 a 1929, para iniciar un
descenso de la misma durante los primeros seis meses de 1930. Esto se puede ver
mas claramente si agregamos una linea de tendencia mediante el método de media
movil que nos permite ver con mayor claridad el comportamiento de la tasa de interés
en estos afios. Se observa un ascenso en 1928, un punto largo de inflexién durante
1929 y un descenso en 1930. Comparando la evolucién real de la tasa de interés con lo
que la teoria nos marca, encontramos que hay claras divergencias, mientras que en
teoria se espera que en el punto de crisis la tasa de interés se eleve de forma
importante, en los datos encontramos que dicha elevacion tuvo lugar meses antes de
que se diera el crack bursatil de octubre, tiempo para el cual la tasa de interés habia
disminuido a niveles de mediados de 1928. Una posible explicacion de esta divergencia
pudiera deberse a un desfase temporal de los recursos utilizados para la especulacién
en Wall Street, es decir, los recursos obtenidos a una baja de interés continuaron
invirtiéndose por algunos meses mas en valores de la bolsa, resultando aun rentable
hacerlo.




Grafica 5: Tipo pe InTerES EN Estapos Uninos con Mepia Mowi. 1928-1930
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Lawrence H. Officer, "What Was the U.K. GDP Then?"
MeasuringWorth, 2009. URL: http:/iwww.measuringworth.org/ukgdp/

En lo relacionado con las inversiones extranjeras -tanto directas como indirectas-
de Estados Unidos y Gran Bretafia, podemos decir que mientras que de 1929 a 1930
las inversiones extranjeras directas disminuyeron de 205 a 41 millones de délares en
Ameérica Latina, las inversiones indirectas, es decir, las de cartera aumentaron de 71 a
225 millones de délares.

En cuanto a la politica fiscal implementada en Estados Unidos, en noviembre de
1929 el presidente Hoover bajé los impuestos a condicion de que las empresas no
redujeran los salarios y mantuvieran la inversion. La principal politica anticiclica
empleada por diversos paises fue la politica monetaria a través de la baja en los tipos
de interés para incentivar la inversién. La tasa de redescuento del banco de Nueva
York bajé de 6% en agosto de 1929 a 2.5% el 20 de junio de 1930. Sin embargo dadas
las aciagas expectativas de la inversion, el tipo de interés resultaba histéricamente bajo,

pero alto en relacién a las expectativas generadas.




En noviembre de 1930 se dio una crisis bancaria importante en el sudeste central
de Estados Unidos que involucré a mas de 120 bancos de Tennessee, Kansas,
Kentucky, y Carolina del Norte, debido a la expansién del crédito y a la adquisicién de
bonos no liquidos.

En Europa uno de los paises que presentaron mayores problemas fue Alemania.
Alemania tenia creditos a corto plazo por 14 mil millones de marcos al final de 1930 y
10 mil 800 millones de marcos de créditos a largo plazo. Se puede apreciar la situacién
complicada que vivia Alemania debido al gran monto de sus créditos a corto plazo.
Aunado a esto, en marzo de 1930 tuvo lugar una crisis a causa de los seguros de
desempleo que se habian creado desde 1927, pensados para cubrir un promedio de
800 mil desempleados, sin embargo a inicios de 1930 esfa cifra se elevd a 1.9 millones
de desempleados, el déficit presupuestal del gobierno aleman se hizo inevitable. Con el
gobierno de Briining se procedi6 a la deflacién, disminuyendo los salarios, elevando los
impuestos, creando nuevos impuestos como el impuesto a los solteros, los almacenes y
el agua mineral. El gobierno aleman tenia aun muy presente la hiperinflacién de 1923,
la politica deflacionaria consiguié mas desempleo, en marzo de 1930 hubo 537 mil
empleos menos en relacién a marzo del afio anterior, para marzo de 1931 el desempleo
se elevé a 2.8 millones. Las inversiones extranjeras salieron del pais, los depésitos en
los bancos comerciales alemanes disminuyeron en 1.2 millones de marcos de agosto a
octubre de 1930. Se desarroll6 entonces una politica de gobierno nacionalista que
consistia en dejar de cubrir las reparaciones de la guerra y en un nuevo rearme militar.
Francia amenazé con suspender los créditos a Alemania si continuaba con este tipo de
acciones.

En conjunto los bancos franceses e ingleses'*® no tuvieron grandes problemas a
diferencia de los bancos alemanes, italianos, espafoles austriacos y hingaros, quienes
tuvieron serias dificultades, debido a que prestaron grandes cantidades en créditos a
largo plazo a la industria. Los mayores problemas se presentaron en ltalia y Alemania.
Las dificultades de los bancos italianos se venian dando desde 1926 tras la apreciacién
drastica de la lira, ocasionando una seria deflaciébn. En general el sistema bancario
europeo presentaba un desorden anterior o a la par del desarrollo bancario

'3 E} Ginico banco ingles con problemas graves fue William Deacons.



norteamericano de noviembre y diciembre de 1930. Con estos argumentos se pone en
duda que el origen de la gran depresion fuera tnicamente norteamericano. ™’

En el resto de Europa se presentaron dificuitades como las del banco
Creditanstalt de Austria. Austria tenia problemas econémicos desde el tratado de Saint
Germain de 1920, necesitando la ayuda de créditos de la Sociedad de Naciones. La
banca austriaca se encontraba muy ligada a la industria, concedia a ésta créditos
abundantes de corto plazo, debido a la mala situacion industrial, los créditos otorgados
se convertian en acciones, de esta manera la fusién se hacia mas patente, cuando el
sector industrial enfrenté la deflaciébn mundial ésta se transmitié rapidamente al sector
bancario.

El Creditanstalt cerré sus puertas debido al retiro de los créditos franceses como
respuesta de la unién aduanera austro-germana. Gran Bretafia concedié
unilateralmente 7 millones de délares al Banco Nacional de Austria como un reproche
hacia Francia por la retirada de los créditos, el préstamo se renové cada semana entre
junio y julio para ser solicitado en agosto.

Un factor mas que influyé en el desarrollo de la Gran Depresion, sin el cual no es
posible comprender en su totalidad la evolucion de los hechos econdmicos fue la
moratoria Hoover, mediante la cual Estados Unidos demostr6 comprender las
consecuencias de los pagos de guerra en los negativos hechos econémicos mundiales.
En octubre de 1930 Schacht visité a Mellon, Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, con la idea de una moratoria de 2 o 3 afios. Alemania era quien mas problemas
presentaba, el 10 y 11 de junio los socialistas, comunistas y de centro solicitaron la
retirada de Brining del poder, esto produjo una retirada masiva de fondos, en cuatro
dias el Reich Bank perdié 400 millones de marcos en oro, a consecuencia de esto el 13
de junio subi6 sus tasas de descuento del 5 al 7%, el 17 de junio la retirada de fondos
se frend. El 20 de junio de 1931 se anuncié la moratoria Hoover, el 25 de junio se
concedié un crédito por 100 millones de dolares al Reich Bank. El 30 de junio 70
millones habian sido ya usados, el 5 de julio se habia agotado. Francia se mostré en
desacuerdo por la moratoria otorgada por Estados Unidos, debido a que ello les
representaba 100 millones de délares en reparaciones de guerra. A pesar de la

'3 Esta es una de las hipétesis principales propuestas por Kindlerberger en The World in Depression: 1929-1939.



moratoria y del crédito otorgado la fuga de capitales continuaba en Alemania. A inicios
de julio la crisis bancaria alemana explot6, Inglaterra se encontraba imposibilitada a
prestar ayuda, Francia lo haria a condicién del abandono de la unién aduanera austro-
germana, la cancelacion de desfiles militares y el alto en la construccion del crucero
Panzer. El 13 de julio los bancos alemanes cerraron, reabrieron el 16 del mismo mes,
los créditos extranjeros estaban bloqueados, la tasa de descuento volvié a
incrementarse ahora al 10%."2 El 18 de julio todos los bancos a excepcién del

Danatbank'33

se unieron en un fondo de garantia llamado Haftungsgemeninschaft bajo
el mando del Golddiskontobank. Se creé un nuevo banco que abrié sus puertas el 1 de
agosto con una tasa de descuento del 15%, descontando 1.5 millones de marcos a
bancosvcomerciales y cajas de ahorro. Los alemanes urgian un crédito internacional por
mil millones de ddlares sin condiciones politicas, los franceses proponian un crédito
conjunto de 500 millones sujeto a restricciones politicas. Estados Unidos por su parte
tenia la intencion de otorgar el préstamo solicitado sin condiciones politicas, sin
embargo su elevado déficit de mil 600 millones de délares constituia un impedimento.
Gran Bretafia por su parte habia ya otorgado préstamos a Australia, Alemania y
Hungria para evitar el colapso financiero, por lo que rehuia a la idea de volver a otorgar
crédito a Alemania. Por fin se obtuvo un acuerdo de espera: el Standstil Agreement; el
cual congelé el pago de créditos de Alemania con el extranjero por 6 meses,
renovandose continuamente en cada periodo. Fue asi como se dio la moratoria Hoover
como una manera que dio un respiro a los paises deudores de Estados Unidos.

En estas condiciones se presentd una reconfiguracion de los capitales,
movimientos entre los paises que obedecia tanto a niveles de tasa de interés como a
proteccion de sus mercados y de sus reservas internacionales. En 1931 se present6
una fuerte presion sobre la Libra Esterlina que parecié haber venido de los bancos
comerciales de Bélgica, Holanda, Suecia y Suiza los cuales perdieron liquidez por el
acuerdo de espera otorgado por el Standstil Agreement a Alemania. A consecuencia de

32 En este punto se encuentra concordancia con los planteamientos expresados por Fisher y Wicksell, al expresar
que tras la expansion del crédito por parte de los bancos y el posterior agotamiento de las reservas la tasa de interés
inevitablemente es elevada, frenando el crédito y atrayendo nuevos capitales.

'3 Este banco fue eximido de entrar debido a sus politicas agresivas que se encontraban discordantes al resto de los
bancos alemanes.



ello vendieron libras esterlinas para aumentar sus reservas de oro. El incremento en la
oferta de libras provocé la depreciacion de ésta. En marzo de 1931 se dio a conocer el
informe May, donde se publicé que habria un déficit presupuestario de 20 millones de
libras esterlinas, recomendando cortar el seguro de desempleo y pedir créditos
extranjeros, se gestioné un préstamo de 50 millones de libras ante el sistema de la
Reserva Federal el 24 de julio, y un préstamo similar al banco de Francia el 26, el
Banco de Inglaterra subié su tasa de descuento de 2.5 a 3.5% el 23 de julio y al 4.5% el
dia 30. Gran Bretafia no podia sostener el Patrén Oro sin mas préstamos, o en su
defecto sin la correccion de su fuerte déficit a través de politicas deflacionistas. E| 24 de
agosto el gobierno laborista cay6, tras lo cual se otorgaron 400 millones de délares el
28 de agosto por parte de Francia y Estados Unidos a fin de apoyar al nuevo gobierno
nacionalista al mando de McDonald como primer ministro y Snowden como canciller. El
10 de septiembre el gobierno nacional presenté un nuevo presupuesto, con nuevos
impuestos y con disminucién del gasto. De forma paralela se presentaron nuevas
quiebras bancarias en Alemania, contagiando a Amsterdam, que retir6 a su vez fondos
de Londres. El 21 de septiembre Gran Bretafia abandoné el Patrén Oro.

La libra cay6 de 4.86 délares a 3.75 délares en cuatro dias, lo que represent6
una depreciacién del 23%, posterior a ello se tuvo una recuperacion hasta 3.90 délares

en el resto del ano.

El Patréon Oro y la evolucion de los indices de precios al mayoreo en distintas
economias del mundo

Una de las variables centrales dentro de la formacién de los ciclos econémicos y las
crisis, cuyo papel ha sido ya revisado en el capitulo 1, es el indice de precios al
mayoreo. Dicha variable es —por ubicarse en una fase alta dentro de la cadena
productiva- una variable sensible en la prediccion de las expectativas y del
comportamiento futuro de la economia. La evolucién de los precios al mayoreo en la
economia nos permite ver no solo la situacién actual de una economia, sino ademas



nos deja ver el animo que estriba en ella, arrojandonos datos acerca de la futura
expansion o contraccion de ésta.

Como se ha descrito y analizado, una de las causas que mayormente influyé en
la configuracién de la Gran Depresion, tanto en su expansién a través de muchos
paises, como en su profundidad y duracidn, fue la adhesién que la comunidad mundial
tuvo hacia el Patron Oro retomado en 1925 por la mayoria de los paises.'® Dicha
causa, es ampliamente aceptada por los estudiosos del fenémeno que nos ocupa. El
sistema del Patron Oro tomé las veces de catalizador de los desajustes monetarios
iniciados en los principales paises industrializados como Estados Unidos e Inglaterra.

En las graficas siguientes se presentan los indices de precios al mayoreo que
presentaron veintitrés paises de la comunidad mundial en relacién al abandono del
Patrén Oro que cada pais tuvo a partir del inicio de la crisis mundial, con el fin de poder
analizar la correlacién entre el abandono del Patrén Oro y la recuperacién de los precios
mayoristas asi como la recuperacion de la economia de estos paises.'® De esta forma
se podra apreciar el grado de influencia del sistema de Patrén Oro sobre el fenémeno
deflacionario que presentaron los paises durante la Gran Depresion. '

En la grafica 6 se muestran los paises que no participaron en el sistema del
Patrén Oro o que lo abandonaron de manera temprana. Como se puede ver, de manera
general no presentaron grandes signos de deflacion, a excepcion de Australia en 1930,
sin embargo, Australia abandoné el Patron Oro de manera formal hasta 1931 y de
Nueva Zelanda en 1931. Espafia nunca estuvo dentro del Patrén Oro y sin embargo
sufrié una importante deflacién en 1933 proveniente de sus relaciones comerciales con
paises que si se encontraban dentro del sistema del Patrén Oro.

'3 | a primera etapa del Patrén Oro fue de 1870-1914.

% Enel capitulo 1 hemos destacado la importancia de los precios al mayoreo dentro de la formacién y evolucion de

los ciclos econémicos.
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Fuente: elaboracion propia realizada en base a Bernanke, Ben, (2000).

En la gréafica 7 se presenta la evolucion de los indices de precios al mayoreo de
paises que abandonaron el Patron Oro durante 1931. Como se puede apreciar en
relacién a la grafica 6 y a la grafica 8, la mayoria de los paises que se encontraban
inmersos en el Patron Oro, abandonaron el sistema en 1931, destacando el Reino
Unido debido a que fue el principal promotor de dicho sistema. En términos generales
se puede ver que la evolucion favorable de los precios no llegé sino dos afios después,
es decir hasta 1933, afio en que la economia mundial comenzé a recuperarse. Aun en
1932 aquellos paises que habian ya abandonado el Patrén Oro continuaban
observando indices de precios al mayoreo deflacionarios, aunque la tendencia era
positiva. Resulta interesante en este punto observar que una de las mas frecuentes
caracteristicas de las crisis es la deflacion, es decir, la caida de los precios,
principalmente y en mayor medida, como ha sido ya apuntado en el capitulo 1, en las
esferas mas altas de la cadena productiva. Sin embargo, la deflacion no es una
caracteristica inherente a las crisis, la experiencia nos ha mostrado la existencia de



crisis acompanadas de periodos de inflacion e inclusive de hiperinflacion, como ha sido
el caso de muchas crisis endégenas de la economia mexicana. En términos generales
no se puede establecer un patrén de comportamiento de la inflacién en las recesiones,
Romer (2006). De cada diez recesiones los precios caen cuatro veces, de ahi la
ausencia de un patrén de comportamiento de los precios. El caso que nos ocupa sin
duda fue una recesién que presenté —como estamos viendo- una fuerte tendencia a la
baja en los precios, sobre todo en los mayoristas, ello debido al exceso de oferta de
bienes. La presencia de inflacion o deflacién en las recesiones depende de la evolucién
de las variables involucradas que en ultima instancia derivan en una sobreoferta, con la
consecuente caida en los precios de los bienes y servicios.'*

¥ E) proceso es explicado por Wicksell: si existe un shock tecnolégico, como fue el caso en los afios precedentes a
la Gran Depresion (y que se manifest6 por las tasas crecientes y sin precedentes de la producciéon en muchas ramas
de la economia norteamericana aunado a la creacién de nuevos sectores productivos), la tasa de interés natural se
incrementa debido al aumento en la productividad del capital. Si los bancos no incrementan oportunamente la tasa de
interés monetaria, entonces se tiene que im < in, lo que presiona el ahorro a la baja, e incrementa la demanda de
bienes y servicios. Por otro lado, al ser im <in, la inversién se incrementa, por lo que se tiene un desequilibrio
entre ahorro e inversién, (la inversién sobrepasa el ahorro).El incremento de la inversién se traduce en aumentos en
la demanda de trabajo por parte de las empresas y en incrementos en el salario por parte de los trabajadores, lo que
nuevamente nos lleva a incrementos en la demanda de bienes y servicios. Dada la existencia de pleno empleo, la
oferta de bienes es esenciaimente inelastica. El proceso descrito deriva finalmente en un proceso donde la tendencia
de los precios es positiva, es decir, hay inflacién. Sin embargo, lo antes descrito sucede en el periodo de expansién
de la economia. En el momento en que im se incrementa estableciéndose la relacién im = in el proceso antes

descrito se revierte derivando en un proceso deflacionario.



Grafica 7: Direrencias Locarimmicas en Inpice oe Precios Mavoristas en Paises que

AsanponaroN EL PATRON Oro en 1931

0.2
0.15
B Austria
0.1 ®Canada
0.05 DChecoslovaquia
aDinamarca
o .
B Estonia
indic80° TERIEH | _ |sFinandia
0.1 J : mAlemania
{ RGrecia
'0. 1 5 / !
L\—/ ®Hungrfa
-0.2 - ®Jap6n
Q o
& ) g (t% DOLatvia
e 2 (22} o
= -
- ONoruega
Aios g
@ Reino Unido (21 sep 1931)

Fuente: elaboracion propia realizada en base a Bernanke, Ben, (2000).

En la grafica 8 se aprecia que fueron pocos aquellos paises que de forma mas o
menos tardia abandonaron el sistema de Patrén Oro, después de 1931 y antes de
1935. Llama la atenciéon que aun cuando estos paises se encontraban lejos de
abandonar el Patrén Oro en 1931 -como es el caso de Estados Unidos que lo abandoné
hasta 1933-, la evolucién de sus indices de precios al mayoreo, siendo deflacionaria,
tenia la misma tendencia positiva que aquellos que ya habian abandonado el sistema
en 1931, lo que sugiere cierto desapego entre la evolucion de los precios mayoristas y
la adhesidn al Patrén Oro.

Un aspecto contrastante mas a resaltar en el analisis conjunto con las anteriores
graficas es la rapidez con que los indices de precios al mayoreo se tornaron positivos
en relacion con los paises que abandonaron el Patron Oro de manera temprana y que
tuvieron que esperar dos o tres afios en ver indices de precios al mayoreo positivos.
Aquellos paises que abandonaron el sistema entre 1932 y 1935 vieron sus indices de
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precios al mayoreo tornarse positivos al afio siguiente en que dejaron el Patrén Oro,

mientras que los primeros en abandonar el sistema tuvieron que esperar dos o tres
anos.

Grafica 8: Direrencias Locaritmicas en Inbice be Precios MavorisTas en Paises que

AsanponaroN EL PaTroN Oro entre 1932 v 1935
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Fuente: elaboracion propia realizada en base a Bernanke, Ben, (2000).

Pasado lo mas algido de la Gran Depresion, fueron pocos los paises que se
aferraron al Patrén Oro y para 1935 la mayoria ya lo habia abandonado. Sin embargo
en la grafica 9 vemos paises como Francia, Holanda y Polonia que ain se encontraban
dentro del Patrén Oro para ese afio. Como se puede ver, Francia aun en 1935
presentaba signos de deflacion en su indice de precios al mayoreo y no es sino hasta
1936 en que de forma importante presenta una recuperacion en su indice de precios.
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Graéfica 9: Direrencias Locaritmicas en Inpice pe Precios MayorisTas en Paises Dentro
peL PaTroN Oro Aun en 1936
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Fuente: elaboracion propia realizada en base a Bernanke, Ben, (2000).

En un analisis comparativo de las cuatro graficas presentadas podemos
conjeturar que aquellos paises que abandonaron de manera temprana el Patrén Oro
presentaron cuadros de menor deflacién e inclusive un leve incremento en la tendencia
del indice de precios.'® Seglin economistas como Douglas Irwin, Espafia al no haber
entrado al sistema del Patrén Oro se libré de la tendencia deflacionaria que predominé
en aquellos paises participantes. De esta manera, el efecto que la crisis mundial tuvo
sobre Espafia sobrevino de los problemas que presentaban aquellos paises con
quienes sostenia relaciones econémicas y que si se encontraban adscritos al sistema
del Patréon Oro. Aquellos paises que se apartaron del Patron Oro en 1931 presentaron
una tendencia a revertir la caida generalizada de los precios entre un afo y dos

'3 Australia abandon6 el Patrén Oro formalmente hasta 1931 a través de la conformacion del “The Lang Plan” en
1931 donde el “Gold standar fue sustituido por el Good estandar”,
http://en.wikipedia.org/wiki/Great_Depression_in_Australia
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posterior al abandono del Patrén Oro, es decir, hacia 1932 y 1933, es el caso del Reino
Unido, que logré tener una tendencia positiva de sus precios al mayoreo hasta 1934,
alcanzando -al dejar el Patron Oro- solo a disminuir la deflacion que presentaba en
1931. Si comparamos la tendencia de los precios al mayoreo entre los paises que
tempranamente se apartaron del Patrén Oro y aquellos que lo hicieron en 1931,
podemos darnos cuenta que en general los primeros presentaron indices de precios
positivos, mientras que los segundos mantuvieron indices de precios negativos durante
1930 y 1931. Una vez que el segundo bloque de paises abandoné el Patrén Oro, se
presentd una mejoria en los indices de precios al mayoreo. Los paises que
abandonaron el Patrén Oro entre 1932 y 1935'"° presentaron una mejoria en sus
indices de precios casi inmediata o un afio después de la separacion. Estados Unidos
abandoné el Patrén Oro en 1933, su indice de precios en 1933 fue de -0.02, para pasar
a 0.13 en 1934. Es importante decir que el punto de flexion del ciclo de los indices de
precios al mayoreo en el caso de Estados Unidos se ubic6 en -0.17 en 1931. A partir de
este afio, aun cuando el indice era negativo, se dio la tendencia positiva en dicho
indice, hasta 1934 en que se alcanzé el punto de inflexion del ciclo para tomar una
tendencia negativa (Grafica 10).

' Entre los que se encuentra Estados Unidos en 1933 (cuya historia ha sido preponderante en este trabajo),
Rumania en 1932, ltalia en 1934 y Bélgica en 1935.



Grafica 10: Direrencias Logaritmicas en Inbice pe Precios aL Mayoreo en Estanos
Unipos 1930-1936
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Fuente: elaboraci6n propia realizada en base a Bernanke, Ben, (2000).

Grafica 11: Direrencias Locarimicas en Inbice pe Precios AL Mavoreo en Reino Unino
1930-1936
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Finalmente el grupo de paises que abandonaron el Patrén Oro en ultima
instancia en 1936, lograron una mejora de sus respectivos indices de precios, la
mayoria en el mismo afio.

Como se ha sugerido, parece haber cierta independencia entre la evolucién del
indice de precios al mayoreo y la adhesién o no de los paises al sistema de Patrén Oro.
Una posible explicacion de la falta de correlacién exacta entre una variable y otra puede
deberser a la influencia que sobre los demas paises ejercieron aquellos que
abandonaron de manera temprana o no participaron en el Patrén Oro. Como hemos
explicado ya, el sistema de Patron Oro funcioné como una camisa de fuerza al
crecimiento de la economia mundial debido a la imposibilidad que dicho sistema plante6
en el incremento de la oferta monetaria mundial proporcional al crecimiento de las
economias. Una vez que se inici6 la salida de paises del sistema, seguramente por un
lado se presentdé una menor presion sobre los paises que aun permanecian dentro de
el, debido a la disminucién de la demanda de oro por parte de aquellos paises que ya
no se encontraban adheridos al Patrén Oro, lo que pudo repercutir en un mejoramiento
de la evolucion de sus indices de precios al mayoreo. Por otro lado, al poder
incrementar su oferta monetaria sin el consecuente respaldo en oro, los primeros paises
pudieron reactivar sus economias de forma mas temprana, a pesar de que las
relaciones comerciales entre los paises que participaban 0 no en sistema del Patron
Oro se encontraban deprimidas, por lo que a pesar del temprano o tardio abandono del
sistema, las economias encontraron rémoras al crecimiento en la poca actividad
comercial entre las naciones. A pesar de eillo —de la misma manera en que el
mecanismo de depresion de la economia se dio- la recuperacion se transmitié a los
paises que aun continuaban dentro del Patrén Oro de parte de aquellos que nunca
estuvieron dentro o que lo soslayaron de manera temprana.

En resumen, podemos conjeturar que aquellos paises que en primera instancia
abandonaron el Patrébn Oro, si bien tuvieron una mejora en sus indices, estos
continuaron siendo negativos, logrando en promedio el incremento de los precios dos o
tres afos después de su separacion del Patron Oro. Mientras que aquellos que

0 os paises son: Francia, Holanda y Polonia.



abandonaron el Patron Oro después tuvieron resultados en menor tiempo, y asi
sucesivamente. ElI comportamiento que denotan los indices de precios en relacion al
abandono de Patrén Oro por parte de los paises parece ser en cierta manera
independiente del momento en que se apartaron de dichos sistema. Hemos ya dicho
que el sistema de Patrén Oro no permitio el crecimiento de las ofertas monetarias de los
paises integrantes al ritmo de crecimiento que presentaban sus economias, lo que se
tradujo en un fenémeno generalizado de deflacién. Al irse apartando gradualmente los
paises del sistema, esto funcioné como una especie de valvula de escape que pemitié
la relativamente pronta recuperacién de los indices de precios al mayoreo.

Medidas de superacién de la Gran Depresién en Estados Unidos

El New Deal™'

Muchas fueron las medidas tomadas por los paises durante los primeros afnos de la
Gran Depresion, desde el abandono del Patrén Oro, hasta medidas de proteccién
comercial como la Ley Smoot-Hawley en Estados Unidos o programas de recuperacion
econémica como el “The Lang Plan” de 1931 en Australia. Algunos de ellos no lograron
mas que exacerbar la situacion como fue el caso de Estados Unidos, que al plantear
medidas proteccionistas provocé una mayor disminucién de su actividad econémica.

Con la liegada de Franklin Delano Roosevelt a la presidencia de Estados Unidos en
1933 se implementd, con la revision y aprobacién del Congreso de los Estados Unidos,
el programa econémico méas importante derivado de la Gran Depresién: El New Deal.'*?
El New Deal fue elaborado por un grupo de expertos en materia econémica de la

Universidad de Columbia conocido como “Brain Trust”.'*

"' Nuevo Trato

"2 | programa de recuperacién econdmica fue la plataforma politica que utilizé Roosevelt como candidato a la
presidencia.

3 Entre los miembros del “Brain Trust” se encontraban: Adolf Berle, Raymond Moley, Rexford Tugwell y James
Warburg.
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Los objetivos principales del New Deal fueron: '

¢ La reactivacion de la economia estadunidense por medio de un mayor gasto
gubernamental para incrementar el consumo y la inversién.

o Establecimiento de controles bancarios mas estrictos para evitar un futuro crack
bursatil.

El método empleado para la planeacién y ejecucion del New Deal se basé en las
famosas tres erres: “Relief, Recovery and Reform”." Con ello se denot6 la necesidad
de primero frenar y aliviar los estragos que la Gran Depresion habia traido al pueblo
norteamericano, posteriormente recuperarse y finalmente hacer las reformas necesarias
para evitar un colapso econémico futuro.

El New Deal cre6 medidas generales encaminadas a la recuperaciéon de los
niveles de precios, para de esta manera incentivar el incremento de la inversion, el
empleo, la demanda efectiva y la produccion. Entre esas medidas generales se

encontraron la creacion de los siguientes programas: "¢

e Agricultural Adjustament Act (AAA)'4
 National Industrial Recovery Act (NIRA)'#8
o Tennessee Valley Authority (TVA)'°

» Emergency Banking Relief Act (EBRA)'®

' Cordova, (2009), p.167.

“SEn espaiiol: “Auxilio, Recuperacién y Reforma”

%6 Aqui solo se revisan los programas mas importantes por el grado de impacto econémico que representaron, el
total de programas dentro del New Deal son: Emergency Banking Act, Economy Act, Civilian Conservation Corps,
Agricultural Adjustment Act, Federal Emergency Relief Administration, Tennessee Valley Authority, Executive Order
6102, Homeowners Refinancing Act, Farm Credit Administration, Frazier~Lemke Famm Bankruptcy Act, Glass-
Steagall Act (FDIC), National Industrial Recovery Act, National Recovery Administration, Public Works
Administration, Securities Act, Reciprocal Tariff Act, Civil Works Administration, Communications Act, Railroad
Retirement Act, National Housing Act y la National Housing Act.

"7 Ley de Ajuste Agricola

'8 Ley de Recuperacion de la Industria Nacional

® Autoridad del Valle de Tennessee

1%0 Ley de Auxilio a la Emergencia Bancaria.
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Agricultural Adjustament Act (AAA)

Con esta Ley incluida en el New Deal se busco la reactivacion de la agricultura
norteamericana mediante medidas de estimulo al precio de los productos
agropecuarios. Fue redactada principalmente por Rexford Tugwell’®' y entré en vigor el
12 de mayo de 1933. La idea acerca del estado de cosas que guardaba la agricultura
norteamericana en 1933 en particular y la economia en general, era de una profunda
depresion en los precios que no incentivaba a los inversionistas a emprender proyectos
productivos que pudieran generar incrementos en la demanda de trabajo y por
consecuencia aumentos en la demanda efectiva. Todo ello se debia a la deflacion que
ya hemos descrito con anterioridad. De esta forma, la propuesta de la AAA fue
encaminada principalmente a la recuperacion de los precios agricolas. En un simple
andlisis, los precios tan bajos de los bienes agropecuarios se debian a un desequilibrio
de la oferta y la demanda, a un exceso de oferta sobre la demanda, a una insuficiencia
de demanda efectiva. Asi las cosas, al tiempo que se buscaron mecanismos de
creacién de empleos temporales que permitieran la pronta recuperacion de la demanda
efectiva, por otro lado se tomaron medidas para controlar la oferta de bienes
agropecuarios y permitir la recuperacién de los precios. En primer término se inhibi6 la
produccién agricola mediante la creacion de un nuevo impuesto, por otro lado -
mediante politicas de indemnizacién- el gobierno buscé que los productores quemaran
las cosechas y mataran el ganado que no pudieran ser vendidos en el mercado. Se
pagoé a los productores para disminuir la superficie cultivada a fin de bajar los niveles de
produccién y por tanto la oferta de productos agricolas. Se pagd a los trabajadores
agricolas para no trabajar y asi no incrementar la produccién. Otra medida encaminada

'8! Rexford Tugwell formé parte del Brain Trust. Tugwell fue un economista agricola egresado de la Universidad de
Columbia donde se doctord y dio clases, también formd parte de la Universidad de Washington y la Universidad
Americana en Paris. Fue integrante del equipo que colaboré con el presidente Roosevelt en su camparia presidencial
disefiando las lineas de politica econémica del gobierno de éste y colaboro durante los cuatro afios gobierno de
Roosevelt. En 1934 fue designado subsecretario del Departamento de Agricultura. Tugwell ayudé a la creacién de Ia
AAA. En 1935 junto con Roosevelt formé Resettlement Administration, (RA), una Unidad Federal de Auxilio a ia
Administracién en caso de Emergencia, creando programas destinados a contrarrestar el desempleo rural. En 1938
se convirtié en el primer director de la Comisién de Planeacién de la Ciudad de Nueva York. Entre 1941y 1946 fue
gobernador de Puerto Rico.



a la disminucién de la oferta agropecuaria fue la creacion de nuevos aranceles a fin de
obstaculizar la venta de estos productos.

Durante la Gran Depresién muchos agricultores quedaron endeudados ante la
caida de los precios, otra linea de ejecucién de la AAA fue la ayuda a estos agricultores
mediante la renegociacién de las deudas establecido en la Farm Credit Act (FCA)
puesta en marcha el 16 de junio de 1933. De esta manera se evit6 la quiebra de
millones de agricultores.

Estas medidas tuvieron el resultado esperado al cabo de tres afios de su puesta
en marcha: los precios de los productos agropecuarios se incrementaron. Sin embargo
con ello no se logro el mejoramiento en el nivel de vida de los millones de
estadounidenses, muy por el contrario, las medidas realizadas por la AAA solo lograron
enriquecer a un nuimero reducido de agricultores en detrimento de millones de pobres
que vieron encarecer los precios de los alimentos basicos. Por supuesto la medida fue
en contra de una mejor distribucién del ingreso, lo que en ultima instancia no ayudé a

mejorar la falta de demanda efectiva.

National Industrial Recovery Act (NIRA)

La otra vertiente del New Deal tom6 la forma de proteccion a la industria nacional por
medio de la National Industrial Recovery Act (NIRA) publicada el 16 de junio de 1933, la
cual fue realizada en su mayoria por los principales empresarios norteamericanos.
NIRA se dividié en tres partes conjuntas de accion ilamadas titulos:

e El Titulo | seccién 1 enmarco los propésitos de ia NIRA, es decir, la recuperacion
de la industria norteamericana. El estado de la economia manifestado por parte
de los elaboradores del Titulo | de NIRA fue de una profunda desorganizacion en
la industria y desempleo generalizado. Ante este diagndstico se actudé en
consecuencia. Se propuso eliminar las barreras al comercio interior existentes,
asi como la eliminacién de las practicas desleales de comercio. En la seccién

dos se dio poder al presidente de los Estados Unidos para crear y utilizar
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cualquier medida conveniente al logro del propésito manifestado en la seccién 1.
Es la seccion tres la mas importante donde se promueve la planeacién
economica centralizada por medio de la creacion de cédigos de competencia leal
en cada industria, permitiendo la creacién de acuerdos entre empresas siempre
que estos no afectaran a los pequefios productores. En las secciones siguientes
se establecieron regulaciones a los salarios industriales, como Ia creacién de un
salario minimo, asi como la fijacién de un maximo de horas de trabajo y las
condiciones de realizacién de éste. También se establecieron las condiciones de
organizacion sindical de los trabajadores. El principal objetivo fue frenar la espiral
negativa de la economia, eficientando los recursos utilizados en la industria,
manteniendo el poder édquisitivo de los trabajadores, de tal manera que
permitiera mantener y aumentar la demanda efectiva, cuya disminucién
empujaba la economia hacia las profundidades de la recesion.

En el Titulo Il se establecié la creacién de “The Public Works Administration
(PWA)", una agencia encargada de la creacion de empleos publicos con el
proposito de disminuir el desempleo e incentivar la demanda efectiva. Para el
logro de este fin, se faculté a los estados y a los condados poder para prestar
dinero a fin de crear empleos publicos. En la seccién 204 se canalizaron 400
millones de doélares para la construccién de carreteras, puentes, caminos, y toda
clase de proyectos de comunicacién. En la seccion 208 se autorizé al presidente
ejercer un gasto de 25 millones de ddlares para la compra de productos
agropecuarios y lograr la relocalizacion de los agricultores los cuales, debido a la
crisis, habian abandonado el campo para asentarse en las areas urbanas. En las
secciones 210-219 se establecieron las formas de allegarse recursos para el
establecimiento de NIRA. La PWA fue encabezada por el Secretario del Interior

de Estados Unidos Harold Ickes'®? y el programa fue cerrado hasta 1939.'%

52 Harold Ickes fue un prominente abogado graduado en la Universidad de Chicago. Trabaj6é en la campafia

presidencial de Theodore Rooseveit en 1912. Ademas particip6 en las campafias presidenciales de los republicanos

Charles Evans Hughes en 1916 y Hiram Johnson en 1920 y 1924. Su acercamiento con Franklin Roosevelt se da

cuando éste es gobernador de Nueva York. En 1933 es nombrado Secretario del Interior en el gobiemo de Franklin

Roosevelt, cargo que conservé hasta 1946.



e En el Titulo Ill se transfiri6 la autoridad de contratar trabajo publico de la

Reconstruction Finance Corporation a la Public Works Administration.

The National Recovery Administration (NRA)

Para supervisar la elaboracion y la aplicacién de lo establecido en NIRA se creé el 20
de junio de 1933 la National Recovery Administration (NRA). Franklin Roosevelt designé
al ex general Hugh Samuel Johnson'®* para administrar la NRA. El ex general Johnson
habia sido el enlace del ejército norteamericano con la industrial de guerra durante la
Primera Guerra Mundial y habia participado en la campafia de Roosevelt en las
elecciones de 1932.

Tras el inicio de sus operaciones la NRA aprob6 557 cédigos industriales basicos
y 189 cédigos industriales suplementarios en el transcurso de los dos primeros afios.
Entre 4 mil y 5 mil practicas industriales fueron prohibidas, dichas prohibiciones se
convirtieron en normas legales para el comercio industrial. Mediante la NRA se
establecieron normas claras para fomentar la competencia sana entre las empresas y la
regulaciéon de las condiciones de trabajo como la fijacién de salarios minimos para los
trabajadores, asi como un numero maximo de horas de trabajo para estos y la

prohibicién de contratacion de trabajo infantil.'*®

'3 Entre julio de 1933 y marzo de 1939 el programa tuvo mas de 34 mil proyectos de construccién, entre carreteras,
puentes, escuelas, hospitales, generadores de electricidad, e inclusive aeropuertos.

154 Hugh Samuel Johnson fue un politico y militar estadounidense. En 1903 se gradué en la Academia militar, para
1917 se convirtié en vicemariscal superior general en Washington. Durante la Primera Guerra Mundial colaboré en el
Decreto de Reclutamiento Selectivo del ejército estadounidense. Para 1918 se dedicé a coordinar las adquisiciones
del ejército de Estados Unidos. De 1919 a 1927 formé parte de la Moline Plow Company, donde fungié como
ejecutivo. Su acercamiento hacia la politica se dio al establecer contacto con Bemand Baruch, (un especulador
financiero y consultor de los gobiemos de Woodrow Wilson y de Roosevelt en materia econdmica) en 1927. En 1933
Roosevelt lo invita a colaborar como administrador de !a NRA, donde aplica el corporativismo fascista italiano, es
decir, la aplicacion de cédigos industriales en la organizacién de millares de empresas. En 1934 es destituido por
Roosevelt de la NRA y puesto en la Works Progress Administration, debido a su alcoholismo.

1% | as horas maximas de trabajo se situaron en 45 a la semana, mientras que el salario minimo fue de 20 centavos
de délar por hora.
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En 1935 finalmente se declaré inconstitucional a la NRA. El impacto del
programa sobre la economia no fue positivo, es ampliamente aceptado que fue un error
en la politica publica del presidente Roosevelt, sin embargo el programa logré reducir la
tasa de desempleo del 26% en 1933 a 20.6% en 1935."%

The Civil Works Administration (CWA)

Al igual que la NIRA, la CWA formé parte del New Deal, fue la institucion creada
expresamente para la creacién masiva de empleos temporales bajo la direccion de
Harry Hopkins'®’ en noviembre de 1933. La CWA fue un proyecto realizado por la
Federal Emergency Relief Administration (FERA). Los 4 millones de empleos
temporales creados por la CWA se canalizaron en construccion y reparacion de
carreteras y puentes, limpieza de bosques. Sin embargo, como ello no sirvié para crear
los enlaces necesarios para estimular realmente la economia (Cérdova, 2009), debido
al alto costo exigido por el programa,'®® fue concluido el 31 de marzo de 1934.

Tennessee Valley Authority (TVA)

To improve the navigability and to provide for the flood control of the Tennessee River; to provide for
reforestation and the proper use of marginal lands in the Tennessee Valley; to provide for the
agricultural and industrial development of said valley; to provide for the national defense by the
creation of a corporation for the operation of Government properties at and near Muscle Shoals

1% Datos obtenidos en North (1969).

= Harry Hopkins egres6 del Grinnell College en 1912.En 1915 se desempeiié como Secretario Ejecutivo del Bureau
of Child Weifare. En 1917 fue director de la Civilian Relief, American Red Cross Gulf Division. En 1923 es elegido
como presidente de la American Association of Social Workers. Posteriormente fungié como director general de la
New York Tuberculosis Association. Su acercamiento con Frankiin Roosevelt se da mientras éste es gobernador del
estado de Nueva York, donde forma parte del TERA (Temporary Emergency Relief Administration). Es considerado
uno de los principales arquitectos del New Deal.

158 | os salarios otorgados dentro del programa fueron relativamente altos.



in the State of Alabama, and for other purposes. =

La TVA fue una corporacién federal creada el 18 de mayo de 1933 con el objetivo de
mejorar la navegacion y el control de las inundaciones, desarrollar la actividad agricola
e industrial, asi como reforestar y establecer un mejor uso de los terrenos ubicados en
el valle de Tennessee. El territorio que abarcd esta corporacién no se limité a
Tennessee, partes de Alabama, Mississippi, Kentucky, Gebrgia, North Carolina, South
Carolina, West of Virginia, Indiana estuvieron también bajo la jurisdiccién de esta
corporacion. Dentro del proyecto regional que representd la TVA se encontrd la
creacién de esquemas de largo plazo (20 afios) para la produccion y venta de energia
eléctrica a entidades privadas y gubernamentales. La TVA fue el primer pfoyecto de
desarrollo regional emprendido por el gobierno de los Estados Unidos con el fin de
buscar el desarrollo local.

Sin embargo, como apunta Cérdova, la TVA presenté puntos negativos como la
expulsion de mas de 15 mil aparceros afroamericanos de sus hogares, inundé 750 mil
acres y vendi6 electricidad subsidiada por el 98% de los contribuyentes que no vivian
en el valle de Tennessee. Ello representdé una mayor concentracion de la riqueza
generada y una mayor desigualdad del ingreso a favor de los habitantes del valle de
Tennessee y en detrimento del grueso de la poblaciéon estadounidense, por lo que los
efectos nacionales no fueron los deseados.

Emergency Banking Relief Act (EBRA)

Este programa aprobado en marzo de 1933 por el Congreso de los Estados Unidos tuvo
como principal propdsito reorganizar el sistema bancario norteamericano. Mediante el
EBRA se cerraron los bancos en situacién de insolvencia, se reabrieron aquellos que
pudieron ser recapitalizados, y se mantuvieron aquellos que habian sobrevivido a la
Gran Depresién. El acta consté de cinco Titulos en los cuales se ordenaron las formas
de accion para la consecucién de los objetivos sefialados.

' Inicio de la Tennessee Valley Authority Act



En el Titulo | seccién 1 se otorgé el poder al Presidente de Estados Unidos v al
Secretario del Tesoro la facultad de establecer cualquier orden de regulacion bancaria.
En la seccion 2 del mismo Titulo se le dio al Presidente la facultad de poder declarar
emergencia nacional y tener el control absoluto de las finanzas y el tipo de cambio en
caso de la existencia de un evento imprevisto. En la seccién 3 se autorizé al Secretario
del Tesoro ordenar a individuos u organizaciones a entregar al Tesoro el oro que
poseyeran o que tuvieran en custodia.” La seccion 4 hizo ilegal cualquier operacion
bancaria en busca de ganancia en tiempos de emergencia nacionai.

El Titulo Il permitié el control de la oferta monetaria y de los bancos, asi como
regular la forma en que estos operarian. El Titulo Hl otorgd facultades a los bancos para
desconocer sus deudas con la aprobacion del gobierno y de los accionistas. En el resto
de los Titulos se establecieron los montos, las tasas y los plazos en que podrian operar
las deudas de los bancos con la Reserva Federal.

Como hemos revisado en esta seccién, fueron muchos y variados los programas
que integraron el New Deal de 1933 del presidente Roosevelt. Desde la creacién de
una corporacién gubernamental dedicada a la agricultura o la producciéon de energia
eléctrica, pasando por regulaciones al sistema bancario, hasta programas de
construccion masiva de carreteras, caminos, puentes, hospitales, escuelas. Todo en
busca de una férmula que permitiera revertir la espiral deflacionaria, y prevenir un
nuevo colapso econdmico que arrojara nuevamente millones de desempleados y una
economia en franco decrecimiento.

Recuperacion en Europa
La recuperacién en Europa se dio basicamente debido a estos factores:'®"

1. Politica gubernamental
2. Mejoramiento de los términos de intercambio

160 A respecto debemos recordar que Estados Unidos abandoné el Patrén Oro poco después, en el mismo afio en
que se estableci6 EBRA, por lo que esta medida representé un endurecimiento hacia las reglas de libre
convertibilidad establecidas en el Patrén Oro.

'6! Kindlerberger, (1973).



Elevacién de los salarios reales
Cambio tecnoldgico e influencia sobre la demanda
Resurgimiento en la construccién de vivienda
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Retencion de los capitales que antes se exportaban

Estos seis factores se presentaron especialmente en la recuperacion de Gran
Bretafia. En el caso de Francia, ésta se aferré al Patron Oro hasta 1936, lo que
mantuvo su economia en deflacién hasta mediados de la década de los treinta,
después de lo cual inicié6 una politica econémica expansiva y los precios tuvieron una
recuperacién vigorosa. El caso de Suecia fue el mas destacado, debido a los consejos
de economistas de la talla de Wicksell.

En cuanto a Estados Unidos, no todos los factores mencionados se presentaron,
por ejemplo en el caso de la recuperacion de los términos de intercambio, estos no
tuvieron el efecto deseado sobre la economia, debido a que las exportaciones e
importaciones de ésta se encontraban igualmente divididas entre el sector industrial y el
agropecuario, de tal manera que al presentarse el mejoramiento del sector agropecuario
y el deterioro del sector industrial esto se equilibré6 en los términos de intercambio.
Aunado a esto, el sector externo de la economia estadounidense era de solo 7%,
mientras que en el caso de Gran Bretaia era del 25%, de ahi, que este factor no tuviera
el éxito en Estados Unidos como lo tuvo en Gran Bretafia.

Como sefiala Kindlerberger, los afios posteriores a 1933 presentaron un
esquema diverso de recuperacion en la economia mundial, fueron los afos de la
autarquia como escribe Maddison, afios donde la mayoria de los gobiernos se decanto
por el mercado interno, cayendo considerablemente el ritmo del comercio internacional.
El mundo se dividi6 basicamente en dos bloques, aquellos paises que desde 1931
habian abandonado el Patrén Oro, y los otros que continuaban adheridos a éste. Como
hemos comentado, Estados Unidos e Inglaterra fueron dos de los principales paises
que abandonaron el Patrén Oro en forma temprana, mientras que Francia fue el
principal pais que continudé dentro del sistema del Patrén Oro de manera tardia, por lo
que la deflacién continué hasta 1935. En el animo internacional imperd el interés

nacional sobre el interés de cooperacién econémica entre las naciones, principalmente



en el plano comercial y financiero. Japén, Italia, Rusia y Alemania, fueron economias
que buscaron salir de la recesién de manera aislada. Ademas de la division monetaria
internacional en los dos bloques sefalados: los paises adheridos al Patrén Oro y
aquellos que lo abandonaron; el mundo desarrollado se encontré dividido en aquellos
paises que buscaron salir de la recesién de manera aislada a través de la centralizacién
de sus economias en manos del Estado como fueron los casos de Alemania, [talia,
Japon y Rusia, y otro grupo de paises ligados a la libra esterlina los cuales
abandonaron el Patrén Oro a partir de 1931 y tuvieron una recuperacién menos tardia
en base a una mayor intervencién del gobierno, pero sin llegar a los extremos
presentados en Alemania sobre todo.

Si Estados Unidos present6 signos de recuperacion en 1933, los paises
europeos que abandonaron el Patrén Oro de manera temprana, generalmente ligados a
la libra, comenzaron a presentar signos de recuperacion a traves del incremento de los
precios a partir de 1934, y con mayor vigor en 1935.

El caso de Alemania fue un ejemplo de la autarquia que imperé6 en esos afos. El
ascenso de Hitler al poder en marzo de 1933, permitié que este gobernara por decreto,
desarrollando planes cuatrienales, el primero de los cuales tuvo como objetivos
fundamentales combatir el desempleo y la caida del ingreso de los obreros y
campesinos. El sistema de mercado fue sustituido por el de planeacién mediante el
control de precios y la produccién. El servicio militar obligatorio fue una manera en que
el gobierno controlé el desempleo, asi como actividades militares amplias.'® Otra
manera en que el gobierno aleman controlé el desempleo fue mediante el retiro de las
mujeres en el campo laboral, recortando asi la poblacién econémicamente activa. Un
punto importante adicional fue la creacién de un servicio nacional del trabajo, mediante
el cual se realizaban proyectos agricolas, de infraestructura (carreteras, escuelas,
hospitales, restauracion de monumentos), al tiempo que se llevé a cabo una profunda
reorganizacion de los trabajadores, asignandolos a las labores donde tuvieran mayores
conocimientos, transfiriéndose trabajadores obreros de la industria al sector agricola en
el caso de aquellos hombres que contaban con conocimientos en este sector.'®® E|

'2 Ibidem, 1985, p.281
183 Tbidem



gobierno aleman buscé en todo momento tener un control efectivo de cambios, por lo
cual llevaba una regulacién estrictica de las importaciones. Segun Kindlerberger, el
principal objetivo de la politica econémica alemana se logré al reducir el desempleo de
6 millones en octubre de 1933 a 4 en octubre de 1934, una reduccién de! 33% en solo
un afo. El desempleo continué bajando a 2.8% en febrero de 1935 hasta llegar a 1.2%
en febrero de 1937. En las relaciones comerciales, sefiala Kindlerberger, Alemania
contaba con una posicién monopsoénica en Europa, por lo que muchos paises del
sudeste europeo y Latinoameérica vendian sus productos a cambio de disminuciones en
su deuda.

El otro caso de control de la economia por el Estado fue ltalia, el cual, al igual
que Alemania, presentd un esquema de control de importaciones esfricto, de tal manera
que a través de cuotas, aranceles, prohibiciones y subsidios logré contener durante la
recesion el contagio deflacionario externo. Ante las quiebras bancarias, el siguiente
paso consistié por un lado en reorganizar el esquema industrial, mediante la reunién de
un fondo de capital de 10 mil 300 millones de liras, y la clasificacién de empresas
rentables donde canalizar estos recursos, siendo las industrias capitalizadas la naviera,
acerera, de maquinaria y municiones y de transporte, y por otro lado, afios después, el
establecimiento de una ley de naturaleza semejante a la Glass-Steagall, mediante la
cual se dio la separacién de la banca comercial de la banca de inversion.'®*

Dentro de los paises que abandonaron el Oro, Reino Unido fue el primer pais en
alcanzar la recuperacion en el ultimo trimestre de 1934. El desempleo bajé de 17.6% en
1932 a 12% en 1935 (Kindlerberger, 1935, p. 286). Las industrias mayormente
afectadas fueron las textiles de algodén, carbén y navieras, mientras que la depresion
no se presenté de manera homogénea, siendo mas intensa en las areas donde se
concentraban las industrias mencionadas (principalmente norte de Reino Unido).
Durante la recuperacion se presentd un traslado en la produccion de bienes basicos,
hacia bienes tecnol6égicos como equipos eléctricos y automéviles, cuyas industrias se
encontraban especialmente instaladas en el sur del pais, por lo que un factor importante
fue el cambio tecnoldgico experimentado. Esto obligd a que se generara un flujo
migratorio del norte hacia el sur, creandose amplias zonas residenciales cercanas a los

' Ibidem, p. 285.
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centros industriales, lo que -junto con la caida en los costos de produccién del sector de
la construccién- coadyuvé a la recuperacién de manera decisiva, ya que permitié la
construccion de dichas zonas de viviendas que fueron complementadas con el auge de
los automoéviles y la construccion de nuevas carreteras. Un factor adicional de
recuperacion fue la retencion de los capitales que en afios anteriores se invertian en
otros paises. De acuerdo al ambiente de autarquia que se vivi6 en esos afos, la
restriccion de intercambio no solo se dio en lo comercial, sino también en lo financiero,
los capitales dejaron de fluir hacia regiones donde solian ir, centrandose en la economia
nacional, esto fue especialmente cierto en Gran Bretafia, donde dichos capitales se
invirtieron en las industrias sefialadas y en el sector de la vivienda, lo que influyé de
manera importante en la recuperacion. ‘

Segun Hobsbawm, no es posible entender el Siglo XX sin comprender los
efectos que la Gran Depresion tuvo sobre el mundo. La importancia que llegé a tener la
Unién Soviética, el arribo de Hitler al gobierno aleman, o el de Roosevelt al de Estados
Unidos, no se pueden explicar sin la caida de la economia mundial que se dio sobre
todo entre 1929 y 1933. Por tanto, las consecuencias que tuvo la Gran Depresién no
solo pueden circunscribirse al ambito econdmico, sino también al politico y al ideolégico.

Las cifras de desempleo en Reino Unido no son del todo compatibles, cierto es
que fueron especialmente elevadas, entre 1932 y 1933 el desempleo en Gran Bretaina y
Bélgica llegd hasta el 23% segun Hobsbawm, mientras que, como se ha dicho, para
Kindlerberger la cifra de desempleo mas elevada ocurrié en 1932 con el 17.6%. De
acuerdo a las cifras de Hobsbawm el desempleo fue de 24% en Suecia, 29% en
Austria, 31% en Noruega, 32 en Dinamarca y 44% en Alemania entre 1932 y 1933."°
La recuperacién en la mayor parte de Europa no llegé entonces sino hasta los afios
posteriores a 1933, y no del todo vigorosa como se requeria. Con ella Gran Bretafia y
Suecia pudieron reducir su tasa de desempleo Unicamente a 16%, cifra aun muy
elevada,'® aunque segin Kindlerberger esta disminuyé hasta el 12% en 1935. De
cualquier manera, aceptando las cifras de Kindlerberger, las cuales son mas
conservadoras, lo cierto es que la recuperacién en Reino Unido no fue la conveniente.

155 Hobsbawm, p.100.
1% |bidem.



Por otra parte, la Union Soviética fue inmune a la Gran Depresion, entre 1929 y 1940 su
produccién se triplicd, lo que llamé la atencion de los expertos econdémicos, tomando
entonces el plan quinquenal como ejemplo de elaboracion de planes econémicos en
muchos paises.'® Para Hobsbawm, la principal consecuencia que la Gran Depresién
tuvo sobre la economia fue que desterr6 al liberalismo econémico por medio siglo y el
triunfo del nacionalismo en dos paises bélicos: Alemania y Japén, con las
consecuencias evidentes en la historia mundial: la Segunda Guerra Mundial. Sin
embargo, la generalizacién de los efectos de la Gran Depresion no se dio en lo
econdmico tanto como en lo politico, la mayoria de los paises del mundo experimenté
cambios en este aspecto. Movimientos de la izquierda hacia la derecha como en Gran
Bretaiia o de la derecha hacia la izquierda politica como ocurrié en Estados Unidos
fueron presenciados en todos lados, en Asia, en Europa, en América Latina, habiendo
grandes cambios politicos en los treinta, la constante politica fue el cambio de rumbo de
los gobiernos que se encontraban al inicio de la Gran Depresion.

Como se ha podido apreciar, la recuperaciéon de los paises europeos tras los
anos criticos de la Gran Depresion, fue heterogénea, tanto en el tiempo como en la
intensidad de ésta. La Unién Soviética no experimenté la Gran Depresién, presentando
una tendencia sostenida de crecimiento, Alemania logré a través de la centralizacién de
su economia una recuperacion vigorosa, combatié el desempleo y logré reducirio a
cifras que hasta la actualidad no se han vuelto a presentar, Francia adherida
tardiamente al Patrén Oro tuvo una recuperacion tardia y finalmente Gran Bretana,
desde mediados de la década de los treinta presenté una recuperacion debida a los
factores mencionados, pero que no fue del todo aceptable, debido sobre todo a que no
logré reducir la tasa de desempleo a un nivel deseable.

Ameérica Latina

Desde el nacimiento de los paises latinoamericanos como republicas independientes de
la corona espafiola, el modelo econémico —heredado de las formas y estructuras

197 Ibidem, 103.



coloniales- empleado para la obtencién del desarrollo fue el derivado del anclaje en las
exportaciones, denominado cominmente “desarrollo guiado por las exportaciones”. '8
El modelo planteé que el sector generador de crecimiento y desarrollo fuera vinculado a
las exportaciones, buscando —mediante el desarrollo hacia atras o hacia adelante en la
cadena productiva'®®- su transmisién al resto de la economia. Durante todo el siglo XIX
y principios del siglo XX América Latina buscdé su desarrollo mediante la venta
principalmente de bienes agricolas y minerales a los paises industrializados. Como
veremos mas adelante, la repercusién que la Gran Depresion tuvo sobre América Latina
fue practicamente estructural, al desplazar el modelo empleado por siglos por un
modelo de desarrollo endégeno (Modelo de Industrializaciéon por Sustitucion de
Importaciones). '

La transmisién del desarrollo del sector exportador al resto de la economia en los
paises latinoamericanos fue muy pobre, en realidad el crecimiento de las exportaciones
no se propagd al mercado interno, formandose entonces una especie de enclave del
sector exportador. Con los matices que cada pais marco, en términos generales se
puede decir que el modelo de desarrollo via exportaciones no logré el desarrollo de las
economias latinoamericanas.’”® Se puede destacar el desempefio logrado por

168 £xisten tres mecanismos esenciales en dicho modelo: el capital, el cual ademas incluye las transferencias de
tecnologia e innovacion; la mano de obra y el Estado. Segun Bulmer Thomas, cuando uno de estos tres mecanismos
no funciona, el modelo de desarrollo guiado por las exportaciones no funciona, dandose un crecimiento en el sector
exportador pero con nula o negativa repercusién en el sector no exportador de la economia. En tales condiciones, la
economia se torna mayormente vulnerable a los ciclos econémicos mundiales al existir una dependencia mayor de
las exportaciones. Cuando los tres mecanismos funcionan correctamente, el crecimiento de las exportaciones se ve
reflejado en el crecimiento del sector no exportador, es decir, existe un impulso inicial del sector exportador al resto
de la economia, generando una mejor distribucién del ingreso y una menor dependencia de los ciclos econémicos
mundiales.

'8 E| desarrolio hacia atras en relacion a un sector de la economia se refiere al desarrollo de todos aquellos bienes
que forman parte de los insumos utilizados en el sector de referencia. El desarrollo hacia adelante se refiere al
desarrolic de bienes que generan valor agregado en el sector de referencia. En el caso del sector exportador,
dependiendo del producto a analizar existen tendencias de desarrollo hacia atrds como es caso de aquellos bienes
agricolas que requieren de la produccién de fertilizantes y una infraestructura de riego especifico. En casos como la
extraccién de minerales, el desarrollo hacia adelante estaria representado por actividades vinculadas a su
transformacion o refinacién.

'™ para la conclusion de esta afimacién Bulmer Thomas establece un modelo donde se analiza el efecto que las
exportaciones deben tener sobre el resto de la economia con el fin de lograr una tasa de crecimiento del PIB
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Argentina y Chile, los cuales obtuvieron un mayor crecimiento de sus exportaciones y
diversificacion de estas, asi como un mayor crecimiento del PIB real percapita
semejante al logrado por los paises industrializados."" Sin embargo, el éxito relativo del
sector exportador de estos paises no se vio reflejado de forma importante al resto de los
sectores de sus economias.

Debido a la relacion tan estrecha que un modelo de naturaleza exportadora tiene
con el resto de las economias, es facil deducir que tal modelo contiene una

dependencia importante con el desempefio de otras economias. Las economias

percapita que permita alcanzar una meta en tasa de desarrollo similar a la obtenida por los Estados Unidos en
particular y por los paises industrializados en general. Dicha tasa de cretimiento de la economia depende del
crecimiento del sector exportador, del sector no exportador y del crecimiento de la poblacién. El modelo divide una
economia real en dos sectores: el sector exportador y el sector no exportado. El modelo se expresa
matematicamente como sigue: g(y)= (w)g(x)+(1-w)g(nx). Donde g(y) expresa e! objetivo de tasa de crecimiento del
PIB real; la contribucion del sector exportador al PIB real se denomina w, mientras que la contribucién del sector no
exportador al PIB real se denomina entonces (1-w). g(x) expresa la tasa de crecimiento del sector exportador como
promedio anual, mientras que g(nx) significa la tasa de crecimiento del sector no exportador como promedio anual.
Despejando g(x) se puede entonces saber la tasa de crecimiento requerida para que el PIB real para lograr un
desarrollo similar al obtenido por Estados Unidos o paises industrializados (1.5% anual de crecimiento real) y la
ecuacion se representa como: g(x)= (g(y)/w)-((1-w)g(nx)/w). A partir de esta ecuacién Bulmer Thomas hace dos
supuestos acerca de la participacién del sector exportador en el PIB real (w) y acerca del crecimiento de! sector no
exportador (g(nx)) en las economias latinoamericanas en el periodo comprendido de la segunda mitad del siglo XIX.
Acerca del valor de w asume que el valor se encuentra entre 0.1 y 0.4, derivado del andlisis de datos de las
economias latinoamericanas. En cuanto a g{nx) supone cuatro posibilidades: la primera supone un escenario donde
el crecimiento del sector no exportador aumenta al mismo ritmo que la tasa de crecimiento de Ia poblacién (1.5%
anual), es decir, supone gue la productividad no cambia. En segundo lugar plantea un escenarioc donde el
crecimiento de la productividad derivado del desarrollo tecnolégico es minimo (del 0.5% anual), de tal manera que el
crecimiento del sector no exportador es del 2.0% anual. El tercer escenario describe un crecimiento de la
productividad del 1.% anual, por lo que el crecimiento del sector no exportador es del 2.5% anual. Finalmente el
cuarto escenario es una tasa de crecimiento igual al ritmo meta de crecimiento en ia productividad del sector no
exportal.dor (1.5% anual) por lo que el crecimiento del sector no exportador es del 3.0%. De esta manera arma una
matriz de requerimientos de crecimiento del sector exportador en cada escenario posible para posteriormente
descartar las posibilidades uno y cuatro que se encuentran fuera del escenario real que presento el crecimiento de fa
productividad del sector no exportador en América Latina en el periodo comprendido de la segunda mitad del siglo
XIX al inicio de la Primera Guerra Mundial. Solo el caso de Argentina y Chile pudieron obtener ia tasa de crecimiento
del sector exportador necesaria para lograr el ritmo de crecimiento meta requerido para crecer de forma similar a los
Estados Unidos y los paises industrializados, el resto de los paises latinoamericanos quedaron cortos en el ritmo de
crecimiento del sector exportador requerido.

7! Bulmer, Victor, (2003), p.p. 80-82.




latinoamericanas por tanto se encontraron en una posicién vulnerable respecto a los
ciclos comerciales mundiales, teniendo escasas oportunidades de evitarlos. Una
caracteristica mas del desempefio exportador de los paises latinoamericanos fue (y
sigue siendo) la concentracién de los productos exportables, es decir, en la mayoria de
los paises latinoamericanos existia y sigue existiendo un alto grado de concentracion en
sus exportaciones.'”? Esta concentracién les hizo ain mas vulnerables a los ciclos de
los precios mundiales de cada producto, de tal manera que cuando el ciclo se
encontraba en su fase recesiva ello tenia un alto grado de impacto sobre el PIB

nacional,'”?

mientras que cuando se encontraba en su fase expansiva los beneficios no
se veifan reflejados en el resto de la economia debido a la propia naturaleza de la
concentracién y a la naturaleza de enclave que present6 el sector exportador.

Seguin Bulmer-Thomas, dentro del modelo adoptado por América Latina existen

tres modos posibles:

1. Aditivo: se presenta cuando el sector exportador simplemente se adhiere al
sector no exportador, de tal manera que no existen cambios en el sector no
exportador derivados del crecimiento del sector exportador.

2. Destructivo: con el fin de impulsar el sector exportador se transfieren recursos del
sector no exportador a este, de tal manera que el crecimiento del sector
exportador se hace en detrimento del sector no exportador.

3. Transformativo: esta es la alternativa deseable ya que el sector exportador
funciona como motor de crecimiento del resto de la economia, impulsando el
crecimiento de otros sectores.

El desempefio de las economias latinoamericanas estuvo muy distante de
reflejar el crecimiento del sector exportador hacia el interior de sus economias. El pobre
desempeiio que tuvo Latinoamérica es explicado por problemas del lado de la oferta,
principalmente en la estructura de la mano de obra. Por un lado existié6 un incremento

en la demanda de trabajo derivado de actividades de exportacién, por otro lado hubo un

72 por ejemplo para 1913, el 30.3% de las exportaciones correspondian a la plata en México, el 52% al cacao en
Venezuela, 72.3% al estafio en Bolivia, 62.3% al café en Brasil, 72% al aziicar en Cuba, etc.
"7 A esta teoria se le conoce como de la dependencia.
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estancamiento de la oferta de mano de obra derivado de las enfermedades, de las
guerras, etc. A fin de evitar el alza del salario real como correspondia en un mercado
libre ante un exceso de demanda sobre la oferta, muchos paises recurrieron a otros
medios como la inmigracién masiva o selectiva para compensar la escasez de mano de
obra. Tal fue el caso de Brasil, de Guatemala, de México,'® Argentina'” y otros paises
mas. Otra forma mas de evitar el alza de los salarios reales fue el peonaje por
deudas.” Al no incrementarse los salarios reales, los costos por mano de obra eran
relativamente menores, de tal manera que los empresarios no se vieron incentivados a
introducir tecnologia sustitutiva de mano de obra, anclando la economia a técnicas
rudimentarias de produccién. Por otro lado, aun cuando el aprendizaje de la mano de
obra fuese alto, la productividad relativa asequible éon relacion a la introduccioén de
tecnologia moderna era menor, es decir, la productividad relativa alcanzada con el uso
de mano de obra barata fue baja. Un factor pernicioso mas en relacion al desarrollo del
mercado interno derivado de estas decisiones fue la falta de demanda de bienes de
consumo internos. Ante salarios reales bajos, la demanda no pudo incrementarse al
ritmo deseado que permitiera un estimulo importante para el crecimiento del mercado
interno. Asi podemos ver que la respuesta de los empresarios y de los gobiernos
latinoamericanos ante la falta de mano de obra fue la coercién sobre ésta mediante el

manejo del mercado de trabajo y la restriccion en el acceso a la tierra por parte de los

7 se trajo trabajadores de Corea para trabajar en la produccion del henequén en las haciendas de Yucatan.

"7 Mucha de la migracion a Argentina era proveniente de Europa, especialmente de ltalia.

"7 Esta practica se presenté en la mayoria de los paises de América Latina con diferentes nombres y modalidades
un tanto distintas. En México el peonaje por deudas fue una actividad muy recurrida por los grandes productores del
henequén, consistia en endeudar a los trabajadores y hacerlos pagar con su trabajo, una vez que los trabajadores
eran endeudados muy pocos lograban cubrir su adeudo, muriendo antes de poder pagar debido a las largas jomadas
de trabajo a que eran sometidos. Esta actividad estuvo muy en boga durante el Porfiriato, siendo solapa por el
gobiemo, se trataba pues de lo que ha sido denominada como la peor modalidad de la esclavitud, debido a que los
incentivos para cuidar al trabajador por peonaje eran casi nulos, mientras que los incentivos para cuidar al esclavo
eran altos debido al costo que representaba para los duefios su pérdida. Tribus yaquis eran llevadas contra su
voluntad a Yucatan para trabajar en las haciendas, siendo hacinados en cuartos que hacian las veces de dormitorios.
Los dormitorios eran espacios reducidos donde se recluia a cientos de personas. Valle Nacional en Oaxaca fue otro
centro donde eran llevados los peones por deudas para la siembra y corte de cafla de azlicar. Una descripcién mas
detallada se encuentra en Kenneth Turner, (2009), México Barbaro.
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trabajadores.177 Un analisis comparativo respecto a la respuesta que tuvo Estados
Unidos ante la escasez de mano de obra nos permitird comprender un poco acerca de
la ideologia que impera en nuestros paises y la que impera en muchos de los paises
desarrollados ante problemas econémicos similares y que quiza ha tenido mayor peso
del que suele otorgarsele en el retraso econémico que caracteriza a nuestros paises:

178 coercionaron el

mientras que los gobiernos y los empresarios latinoamericanos
mercado de trabajo como ya hemos dicho, Estados Unidos respondié a la escasez de
mano de obra mediante inversién en tecnologia agricola ahorradora de mano de obra,
de esta manera por un lado logré incrementar su productividad y por otro lado desarrollo
~ una industria naciente de bienes de capital.

Un factor mas que peso en el pobre desempefio de crecimiento guiado por las
exportaciones fue el de la tierra. Si bien las extensiones de tierra eran grandes, existian
dos problemas relacionado con ellas:

e El sistema de propiedad heredado de la Corona, el cual presentaba una
concentracién importante representada en latifundios.'”®

e Falta de acceso, es decir, falta de vias de transporte y comunicacion que
permitieran la conexién del mercado interno, lo que encarecia los costos de

transporte.

Finalmente, la inversién extranjera directa (IED) se orientd hacia aquel sector que
representaba menor riesgo y mayor rentabilidad, en el estado de la economia
decimondnica ese sector era el de exportaciéon o actividades donde las empresas
locales no tenian acceso, sin duda el mejor ejemplo de este tipo de inversién en

77 Mediante la restriccion al acceso de tierras se busco dejar al trabajador sin mas oportunidad que trabajar para
poder subsistir. Esta practica donde se despoja al trabajador de los medios de produccién es bien analizada por Marx
en El Capital, donde explica la forma en cémo el sistema capitalista despoja de los medios de produccién al
proletariado para obligarlos a vender su fuerza de trabajo al capitalista como Unico medio de subsistencia.

178 Cabe aciarar que un buen nimero de empresas establecidas en América Latina eran de capital extranjero. En
México una buena parte de las empresas eran de capital estadounidense, el cual al darse la prohibicién de la
esclavitud en Estados Unidos, buscaron formas como el peonaje por deudas en México para continuar con la
explotacién de los trabajadores. El gobiemo de Porfirio Diaz buscé ser un modelo para los paises Latinoamericanos,
permitiendo este tipo de practicas con el fin de que los capitales extranjeros hicieran inversiones en el pais.

'™ En México durante el Porfiriato el 1% de la poblacién poseia el 50% de las tierras, mientras que el 97% de la

poblacién carecia de tierras.



Ameérica Latina fueron los ferrocarriles. En muchos casos, la entrada de inversion
extranjera directa no logré establecer nexos productivos con el capital nacional, la falta
de educacion, los bajos salarios que no permitian el crecimiento de la demanda interna,
aunado a la falta de medios de transporte hicieron que el mercado interno no lograra
desarrollarse adecuadamente ante el impulso de las IED.

Otro factor que jugé en contra del desarrollo del comercio interior de muchos
paises latinoamericanos fue el de los impuestos interestatales, es decir, aun en el
comercio de mercancias dentro de un mismo pais, cada estado o provincia cobraba
impuestos, lo que inhibié el desarrollo del comercio interno.'® Si a ello sumamos la
mala distribucién del ingreso que en general se presentdé en toda América Latina, se
comprendera facilmente la creacién de monopolios y de desarrollo concentrado en
regiones especificas.

Durante el periodo de preguerra los paises latinoamericanos que se adhirieron a
éste modelo experimentaron fuertes vaivenes en sus ofertas monetarias, las cuales se
encontraban vinculadas directamente con el comportamiento de los ciclos comerciales
mundiales. Debido a la altisima dependencia hacia las exportaciones y al ligamiento con
el Patrén Oro, la politica monetaria de cada uno de estos paises se vio imposibilitada de
cualquier reaccién anticiclica. De esta manera, en las fases ascendentes del ciclo, las
exportaciones aumentaban, lo que incrementaba la entraba de divisas e incrementaba
la oferta monetaria interna, mientras que en las fases descendentes del ciclo ocurria lo
contrario, ocasionando inestabilidad en los precios internos, en el ingreso y en el tipo de
cambio. Una manera de laxar el régimen de Patrén Oro por parte de las republicas
latinoamericanas fue la interrupcién de la convertibilidad del dinero en oro cuando la
salida de este se incrementaba, para evitar el impacto deflacionario de los déficits de la
balanza de pagos.

Tal era el estado de cosas que guardaba América Latina antes del inicio de la
Primera Guerra Mundial. El modelo de desarrollo guiado por las exportaciones no
proporciond las tasas de crecimiento necesarias para conseguir un desarrollo similar al
de los paises desarrollados, solo Argentina y Chile pudieron lograr tasas aceptables de

crecimiento que por diversas causas no se tradujeron en el desarrollo esperado. Las

18 £n México se le conocié como alcabalas.
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guerras internas,'® la reconfiguracion de los paises,'® la falta de acuerdos en el
establecimiento de los derechos de propiedad, la falta de desarrollo de vias de
comunicacion que permitiera un adecuado desarrollo del mercado interno, la falta de
educacion en la poblacién, no permitié incrementos importantes en la productividad. La
mala intervencion del Estado imponiendo altos impuestos recesivos a fin de sufragar los
costos de la inestabilidad interna, fueron solo algunas de las causas del malogrado
desarrollo latinoamericano mediante el modelo via exportaciones durante el siglo XIX e
inicios del siglo XX.

Con el inicio de las hostilidades en 1914 y la inmediata suspension del Patrén
Oro, se inici6 un periodo de marcada inestabilidad para aquellos paises que, como
Ameérica Latina, seguian un modelo de crecimiento guiado por las exportaciones, donde
el ingreso fiscal de los gobiernos estaba mayormente anclado en el cobro de los
derechos y aranceles a las importaciones. Debido a la Primera Guerra Mundial la
demanda de los productos latinoamericanos cay6, con el consecuente descenso del
precio internacional de estos, el cambio de prioridades de exportacién al que los paises
beligerantes se vieron obligados, provocd que las exportaciones hacia América Latina

disminuyeran, '®

con el consecuente incremento del valor de las importaciones
latinoamericanas y el inevitable descenso de los ingresos fiscales, instalandolo en una
grave crisis fiscal.’® En aquellos paises como México, Argentina, Brasil, Chile y
Uruguay donde el sector manufacturero se encontraba ya con cierto desarrollo, la
elevaciéon de los precios de las importaciones se tradujo en un incremento del uso de la
capacidad instalada, mientras que aquellos paises donde dicho sector era aun
incipiente no pudieron cubrir el hueco de la demanda dejada por la elevacion de los

precios internacionales. En el caso mexicano, a la falta de ingresos fiscales se le auné

'8! Como la Guerra del Pacifico (1879) entre Chile, Peri y Bolivia; la Guerra de Brasil con Argentina que dio
surgimiento a Uruguay, etc.

'82 £n 1830 La Gran Colombia se divide en lo que hoy es Venezuela, Colombia y Ecuador; la anexion de parte de
México por Estados Unidos; la separacion de Yucatan en 1839 y su reincorporacion a México en 1843; separaci6n de
Centroamérica de México en 1823; separacién de Texas de México en 1836; Anexién de la parte sur de Perti por
Chile, etc.

' Una parte de las reducciones de productos exportados a América Latina fue cubierta por las crecientes
exportaciones de Estados Unidos hacia ia regién.

'8 Bulmer Thomas, (2003), p. 209.



el problema de la Revolucién, lo que obligé a los inestables gobiernos a echar mano de
la fabricacion de dinero sin respaldo en oro, lo que provoco la hiperinflacién de 1913-
1916.1%°

Conforme se desarrollaba la Primera Guerra Mundial, y se hacia mas inminente
la necesidad de bienes estratégicos, los paises latinoamericanos vieron incrementados
los valores de sus exportaciones, por lo que en una gran mayoria de paises se
experimenté una mejora en sus términos de intercambio.

Durante el periodo de 1913- 1929, las inversiones extranjeras directas en
Ameérica Latina tuvieron un incremento paulatino importante especiaimente en el sector
exportador, que sin embargo, no se vieron traducidas en mejoras en las estructuras
productivas de nuestros paises, debido prinéipalmente a dos condiciones que imperaron
en este tipo de inversion:

e A las altas concesiones que los gobiernos otorgaban a las inversiones a fin de
atraerlas a sus respectivos paises, lo que se reflej6 en bajas recaudaciones
fiscales derivadas de las inversiones extranjeras.

e A una muy baja tasa de retorno de las inversiones, es decir, las ganancias
derivadas de las inversiones extranjeras cominmente fueron repatriadas a sus
lugares de origen, ocasionando la falta de vinculacion del sector exportador y el
sector interno.'8®

Un factor importante mas a considerar en el escenario de los afios previos a la
Gran Depresion y posterior a la culminacién de la Primera Guerra Mundial, fue la
hegemonia de las inversiones norteamericanas en Ameérica Latina. Si bien antes de la
Gran Guerra éstas eran de dimensiones importantes, compartida con Gran Bretaria,
Francia y Alemania, después de ella las inversiones estadounidenses se incrementaron
convirtiéndose en el principal proveedor de capital para los paises de América Latina.'®’

Por otro lado, la estrategia implementada por los paises latinoamericanos en el
periodo previo a la Gran Depresiéon, de 1913 a 1929, fue la de incrementar sus
participaciéon en el mercado mundial en funcién de su esquema de desarrollo guiado por

' ibidem.
'8 |bidem, p. 203.
¥ Ibidem, p. 212.



las exportaciones. Muchos de los paises latinoamericanos tenian una participaciéon de
hasta el 20% de las exportaciones de algun producto. Como en el caso de México la
plata, en Chile los nitratos, en Brasil el café, etc.

El esquema de mayor participacién en el mercado mundial por el cual apostaron
las republicas latinoamericanos, las instalaba en una posicién altamente vulnerable a
los vaivenes de la economia mundial y especialmente a la presencia de una fuerte
depresién mundial, tal como ocurrio.'®

Un breve recordatorio de la inconveniencia de un modelo de desarrollo anclado
en las exportaciones se dio con la breve pero fuerte crisis de 1921, afio en que se dio
un importante desplome de los precios internacionales de los productos primarios, con
la consecuente disminucién de la entrada de divisas, caida de las importaciones y los
ingresos fiscales de los gobiernos latinoamericanos.

Tras la crisis de 1921 el grueso de los paises latinoamericanos adoptaron tipos
de cambio fijos con respecto al dolar a fin de estabilizar los vaivenes de los ciclos
comerciales, para 1929 como apunta Bulmer Thomas la totalidad de los paises de
América Latina ya se encontraba dentro de este esquema. Aunado al tipo de cambio
fijo, se eligi6 el sistema Patrén Oro en su modalidad de Patron de cambio oro, donde la
moneda de cada pais se encontraba vinculada al délar y el délar al oro, es decir, una
relacién indirecta de las monedas con el oro que permiti6 obtener délares con la
seguridad del respaldo de éste en oro.

A finales de la década de los afios veinte, el ingreso de los gobiernos
latinoamericanos seguia profundamente anclado en el cobro de los derechos a la
importacién, que como ya vimos presentaba vaivenes procedentes de los ciclos
comerciales mundiales, por lo que la vulnerabilidad ante una depresién mundial era
especialmente alta, por otro lado, como veremos adelante, otro factor mas de
vulnerabilidad fueron las grandes inversiones norteamericanas que fluyeron hacia
Ameérica Latina.

Hacia los afios treinta se presenci6 un alejamiento de los paises
latinoamericanos del comercio exterior y un acercamiento hacia la sustitucion de
importaciones sobre todo en el sector manufacturero. El creciente acercamiento del

'8 bidem p. 202



Estado en la economia se vino gestando desde antes de 1929, experimentando una
aceleracién posterior a ese afo. Los niveles de comercio internacional antes de la Gran
Depresion solo fueron alcanzados y superados hasta la década de los sesenta debido a
la orientacion de las economias hacia el mercado interno.

Como veremos mas adelante en el caso mexicano, en el resto de Latinoamérica
la década de los afios veinte se caracterizé por un gran dinamismo de las exportaciones
hasta 1929 y en algunos casos hasta 1930. En lo referente a las inversiones, estas
también fluyeron de forma importante, por lo que las balanzas de pagos se encontraban
estrictamente equilibradas o superavitarias. '8

Un aspecto a resaltar que jugé un papel importante en el impacto que la Gran
Depresioén tuvo sobre América Latina fue el hecho de que durante la década anterior, es
decir, durante los afios veinte, los paises latinoamericanos comenzaron a elevar sus
niveles de importacién de bienes de capital, lo que les permitié tener la capacidad
minima instalada para poder hacer frente a las adversidades que la Gran Depresién
suponia en el rubro de las exportaciones, mediante el cambio de rumbo de sus
economias hacia el mercado interno.'®

En 1929, como ya se ha reiterado, los paises latinoamericanos tenian
practicamente la misma estructura econémica de antes de iniciar la Primera Guerra
Mundial, es decir, el modelo de desarrollo guiado por las exportaciones se encontraba
aun vigente. La concentracion de las exportaciones latinoamericanas fue otro punto que
imprimié gravedad al impacto de la Gran Depresién sobre América Latina. En 1929 los
principales paises compradores de los productos latinoamericanos seguian siendo
pocos: Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia y Alemania;'®' paises que como ya
hemos visto en este capitulo se encontraron en el centro de la turbulencia que generé la
Gran Depresioén.

El principal mecanismo de transmisién de la crisis mundial hacia Latinoamérica
se dio —segun Diaz Alejandro- a través de los cambios en los precios relativos,

% Al inicio de la Gran Depresién las inversiones norteamericanas en América Latina practicamente habian inundado
América Latina con excepcién de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, a este fenémeno se le conoce como la
“Danza de los millones”.

' Bulmer Thomas, (2003), p. 226.

! Ibidem, p. 231.



manifestandose en un deterioro en los términos de intercambio.’®? De 1929 a 1933 el
deterioro de los términos de intercambio se situ6é entre 21 y 45% para los paises
latinoamericanos. Debido a la alta dependencia de las economias hacia el sector
exportador, este deterioro se reflejo en una disminucién importante de los ingresos.
Durante los afios veinte los términos de intercambio tuvieron una tendencia negativa,
con la Gran Depresion la caida se acelerd, recuperandose levemente después de 1933.
Como respuesta, hacia 1930 algunos paises comenzaron a efectuar politicas de control
de exportaciones a fin de detener la caida de los precios.

Con la baja en las exportaciones y el deterioro de los términos de intercambio,
los gobiernos latinoamericanos orientaron su apoyo hacia actividades sustitutivas de
importaciones, las inversiones extranjeras hicieron lo mismo. La baja en las
exportaciones por un lado y la proteccién del mercado interno por el otro, hizo
mayormente atractivas las inversiones en actividades de produccion interna. Durante
los afos treinta las inversiones se destinaron hacia el fortalecimiento del mercado
interno.

El proteccionismo del mercado no se vivio unicamente en los paises
latinoamericanos, fue una reaccién globalizada, los paises desarrollados, antafio
fervientes defensores del libre mercado, iniciaron una oleada de medidas
proteccionistas.'®® Hacia 1934 se vio una ligera reversién de estas medidas, sin
embargo, no de tal importancia que permitieran el restablecimiento del libre comercio tal
como estaba una década antes.

Después de 1930 las inversiones hacia Latinoamérica comenzaron a disminuir,
las balanzas de pagos se hicieron deficitarias, y el servicio de la deuda externa en
muchos casos fue suspendida.’® La baja en las exportaciones comprometié también el
equilibrio de la Balanza de pagos.

21 a baja en el precio de las exportaciones fue mayor que la baja en el precio de las importaciones.

'® Ya se ha mencionado la Ley Smoot-Hawley en Estados Unidos y la Ley de Importaciones Anormales en Gran
Bretafia en 1930 y 1931 respectivamente. Ademas Francia, Alemania y Jap6n iniciaron esquemas discriminatorios de
comercio orientados hacia [a proteccién de sus colonias.

1% Las moratorias se iniciaron en 1931.
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Con las balanzas de pagos deficitarias, los paises latinoamericanos vieron salir
de sus paises oro, tal como lo describe la reglas del juego dentro del régimen del Patrén
Oro. La deflacion fue la consecuencia natural en esta situaciéon. Hacia 1930 algunos
gobiernos de Latinoamérica comenzaron a idear su retiro del Patron Oro, a replantear la
conveniencia de permanecer fieles a un régimen que les instalaba en una situacion
econdémica aun mas precaria que la derivada de la baja en las exportaciones.

Un aspecto mas a considerar fue la politica cambiaria. En términos generales los
paises pequerios de Latinoamérica como Honduras, El Salvador, Panama, Costa Rica
cuyo desarrollo de Bancos Centrales era precario, no tenian mayor alternativa que
continuar con un grado de apego considerable al ddlar. En cambio, aquellos paises
grandes como Argentina, Brasil y México, quienes contaban ya con Bancos Centrales,-
pudieron implementar politicas cambiarias a través de devaluaciones competitivas que
deterioraron aun mas los términos de intercambio, pero que permitieron suavizar la
caida del volumen de exportacion.

En lo referente a las politicas arancelarias se tuvieron principalmente tres tipos:
aquellas pasivas, aquellas activas y otras situadas en término medio. Argentina y Brasil
se caracterizaron por la implementacién de politicas arancelarias activas, encaminadas
a la proteccién de sus mercados internos. En cambio México y Pert emplearon politicas
arancelarias pasivas, es decir, se hizo poco uso de incrementos arancelarios. La politica
arancelaria de Colombia fue mas restrictiva que la de México o Pert, pero menos activa
que las empleadas por Brasil o Argentina.

Con la disminucion de los precios de las exportaciones en délares y la baja del
volumen de éstas, evidentemente los ingresos de los paises latinoamericanos sufrieron
una doble caida. La deuda externa en relacién al nivel de ingreso se elevé, tornandose
dificil continuar con el pago de esta. El caso argentino resulta ilustrativo: antes de la
caida de los precios y del volumen de las exportaciones, el 6% del ingreso derivado de
estas servia para el pago del servicio de la deuda publica, para 1933 se necesité del
16% del ingreso para poder cubrirlo.

En general los ingresos derivados de las exportaciones latinoamericanas
disminuyeron, haciéndose incosteable el pago de la deuda pubiica. Segun Diaz
Alejandro, la razdn entre la deuda de largo plazo y el ingreso por exportaciones paso de



1.5 en 1929 a 23 en 1935, es decir, manteniendo constante el ingreso por
exportaciones, fue como si la deuda se hubiera incrementado en un 53.3%. Asi las
cosas, hacia 1931 muchos paises latinoamericanos comenzaron a suspender el pago
de su deuda de largo plazo.

Una de las principales consecuencias que la Gran Depresién tuvo sobre la
configuracién econémica mundial y del sistema financiero fue el establecimiento del
New Deal. Antes del New Deal, existia un mercado de capitales donde la informacién
era manejada de manera oportunista, los gobiernos latinoamericanos fueron muchas
veces engafados por los compradores de bonos acerca de la rentabilidad de los
proyectos, de tal suerte que la deuda de estos gobiernos se hizo muchas veces
excesiva.

La respuesta a la Gran Depresion por parte de los gobiernos evidentemente se
hizo a través de politica econémica: fiscal y monetaria. Como ya se ha mencionado, el
desarrollo institucional de muchos de los paises en esta seccion tratados se encontraba
en un estado precario, solo destacandose Argentina, que contaba con instituciones
mejor desarrolladas.

En términos generales podemos decir que la oferta monetaria nominal de los
paises latinoamericanos al inicio de la Gran Depresion disminuyé aunque en menor
medida que en Estados Unidos, asi como mas breve. A partir de 1932 las ofertas
monetarias comenzaron a incrementarse, Brasil lo hizo en 1932, México (como
analizaremos en detalle) en el mismo afio, Colombia en 1933. Para el resto de los
paises latinoamericanos podemos decir que para el periodo 1935-1939, en general
todos tenian politicas monetarias expansivas, con niveles de precios mayores a los de
1929.

Una forma alternativa de control de la oferta monetaria que algunos paises como
Colombia ejercieron, fue las operaciones de mercado abierto realizadas por su banco
central. De esta manera la oferta monetaria era también regulada con la emisién o
compra de bonos.

El sistema bancario de los paises latinoamericanos no parece haber tenido
problemas de corridas bancarias como ocurri6 en Estados Unidos, por el contrario,
algunos paises como Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay tuvieron incrementos en
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sus depdésitos bancarios. Una de las posibles explicaciones de la inexistencia de las
corridas bancarias se debe a la politica implementada por los gobiernos que no permitié
la quiebra de los bancos, ademas de que un alto porcentaje de los depdsitos eran de
bancos estatales.'®® Una politica un tanto extrema fue la empleada por Brasil en octubre
de 1930 al prohibir el retiro de los depésitos bancarios para evitar un colapso de su
sistema financiero.

En cuanto a la politica fiscal los ingresos, tanto los derivados de las
exportaciones como de las importaciones, disminuyeron, sin embargo el gasto
gubernamental real se mantuvo durante los peores afos de la crisis, por lo que el
riguroso equilibrio fiscal que se habia mantenido durante buena parte de la década
anterior se vio trocado por déficits fiscales a pesar de la elevacion y la creacién de
nuevos impuestos.

Al igual que en México, en Argentina durante el gobierno del general Justo, de
1932 a 1938, se emprendieron programas de gobierno importantes‘que ayudaron a
incrementar la infraestructura al tiempo que ayudaban a sostener el nivel de demanda
efectiva. En 1932 Argentina tenia 2 mil 100 kilometros de caminos, con la
implementacion de estos programas para 1938 se agregaron 30 mil kilbmetros mas,
mucho mas de lo que se tenia, sin duda un incremento sumamente importante. La
razén del gasto publico con los ingresos por exportaciones pasé de 0.4 a 0.9, es decir,
el incremento en el gasto de gobierno, segun este indicador, aumenté en mas del doble
durante el periodo.

Sin embargo, es importante decir que al principio de la crisis el gobierno
Argentino no implementé politica fiscal expansiva, y si lo hizo, lo hizo mas como
producto de Ia inercia del gasto y del ingreso de los afios anteriores, -inercia derivada
de la dificultad de disminuir los gastos de forma inmediata en apego a la reduccion de
los ingresos, asi como a la dificultad de incrementar rapidamente (via impuestos) los
ingresos- que a la implementacién razonada de una politica fiscal expansiva. En
realidad hasta antes de 1932 se hicieron denodados esfuerzos por mantener un

equilibrio fiscal o por lo menos reducir el déficit.

% El caso mexicano presenta algunos contrastes con lo aqui dicho, mas adelante veremos que existieron aigunas
quiebras bancarias en el pals.
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En el caso de Brasil, el gobierno intervino de forma activa para evitar la caida del
precio de uno de sus principales bienes de exportacion: el café; cuando los precios del
café comenzaron a caer el gobierno hizo compras a fin de detener el descenso del
precio. El financiamiento de las compras se dio a través de incrementos de impuestos o
simplemente a través de creacion de dinero.

Una tendencia generalizada en la estructura de los impuestos de los gobiernos
latinoamericanos fue la diversificaciéon de sus fuentes de ingreso a través de la creacién
de diversos impuestos, principalmente sobre actividades internas. En México y en
Colombia se observé un incremento de los impuestos directos entre 1935 y 1936.

Durante el inicio de la crisis y el correr de los afos treinta, la mayoria de los
paises latinoamericanos viéron desarrollar instituciones de crédito que beneficiaron las
actividades productivas industriales, agropecuarias196 y las obras publicas que
proveyeron de infraestructura al comercio en el mercado interno. La vivienda fue un
rubro mas que se vio beneficiado por el desarrollo de instituciones de crédito. La
estructura del ahorro también presenté cambios quiza estimulados por el desarrollo de
las instituciones financieras, el ahorro extranjero fue desplazado por el ahorro nacional.

Durante los afios treinta se presencié un crecimiento de los capitales nacionales,
sobre todo en las actividades de exportacion tradicional. El caso de México presenta un
buen ejemplo con la expropiacién petrolera en 1938.

Con la crisis de 1929, los mercados latinoamericanos se reestructuraron. Como
ya se ha mencionado, los paises latinoamericanos orientaron sus actividades
productivas hacia el mercado interno. Las actividades de exportacion -que en la década
anterior tuvieron preponderancia- se vieron estancadas o disminuidas, mientras que las
actividades de produccion dirigidas al mercado interno que tuvieron un desempefio
pobre se incrementaron de manera importante.

En términos generales, la tasa de crecimiento de México y de muchos paises
latinoamericanos fue mayor que la tasa de crecimiento de Estados Unidos o de Canada
durante 1929-1939, sin embargo, éste no fue mayor al 2% anual. La crisis en la mayoria

de los paises latinoamericanos fue menos severa que la experimentada en los paises

% Diaz, (1984), p.54. A través del crédito se implementaron obras de riego que permitieron desarrollar un sector
agropecuario moderno.




desarrollados en el periodo de 1929-1932, es decir, la caida fue menor a la observada
en Estados Unidos y otros paises desarrollados, pero la recuperacién también fue
menor en el periodo 1932-1937. Lo anterior sugiere que durante el periodo 1937-1939
la tasa de crecimiento de las economias latinoamericanas fue lo suficiente mayor que
en Estados Unidos, para que el balance general de una década favorezca a nuestros
paises. En Argentina y Brasil el crecimiento obtenido en la década de los afios treinta
fue menor que el registrado en la década de los veintes.

En lo referente a la estructura de importaciones, estas se movieron de aquellas
relacionadas con la industria del ferrocarril y la electricidad principalmente, hacia
actividades relacionadas con las manufacturas. Esta industria tuvo un crecimiento
importante, por ejemplo en Colombia el crecimiento anual de la industria manufacturera
fue alrededor del 8% anual en el periodo de 1929-1939, en Brasil fue del 6%, en
Argentina del 3%, Chile y Uruguay entre el 3 y 5%, mientras que el crecimiento en
Estados Unidos fue del 0%. Es quiza en esta industria donde mayormente se
presenciaron las actividades sustitutivas de importaciones que caracterizd los afios
treinta latinoamericanos. El crecimiento de las actividades industriales fue intensivo en
mano de obra, el caso de Brasil es emblematico, donde el crecimiento anual del empleo
de mano de obra industrial fue del 11% de 1930 a 1937.

Dentro de la industria manufacturera hubo también una restructuracién, las
actividades de exportacion fueron cayendo, mientras que las actividades relacionadas
con el mercado interno aumentaron de forma considerable, dentro de éstas ultimas es
de destacar la produccién de cemento que se multiplico por 14 en Colombia, por 6 en
Brasil y por 4 en Argentina. En cuanto al consumo de este bien, se incrementé pero en
menor medida que la produccion. Hubo algunos bienes como los automéviles cuya baja
en las importaciones no fue sustituida por un aumento en la produccion interna, en tal
caso el consumo disminuy6, lo mismo ocurri6 con la maquinaria y equipo. Esta
disminucién en la importacién de bienes de capital no compensada con incrementos en
la produccion interna se justificé por la existencia de capacidad ociosa generada desde
la decada anterior, misma que se utilizé en los treinta.

La mayor parte de las actividades productivas se financiaron con reinversion y
con préstamos de corto plazo en el mercado informal debido a que aun los sistemas



crediticios eran incipientes. Un aspecto externo que beneficié el financiamiento de las
actividades sustitutivas de importaciones fue la entrada de capitales que huian de los
regimenes dictatoriales de Europa. Otros dos aspectos que permitieron el
financiamiento de los afios treinta se debieron por un lado a la mala perspectiva que se
generd acerca de la recuperacion de los paises desarrollados, lo que indujo a
inversionistas a mover sus capitales hacia Latinoamérica, por otro lado las quiebras de
los bancos en Estados Unidos desalenté la fuga de capitales de nuestros paises.

La sustitucion de importaciones se dio principaimente —como ya se ha dicho- en
la industria manufacturera, pero no exclusivamente en ella. La agricultura también
participd, las exportaciones se orientaron hacia el mercado interno, asi, algunos paises
como Argentina que importaba bebidas y aceite comestible dejaron de hacerlo para
producirlos de manera interna.

Como es sabido las principales exportaciones de los paises latinoamericanos
eran esencialmente productos primarios, asi las sustitucién de importaciones en este
rubro se hizo a costa de la disminuciéon de importaciones provenientes de otros paises
latinoamericanos, lo que se verificd en una restructuracién interna de las importaciones.

Un sector mas que participd en la sustitucion de importaciones fue el sector
servicios. Con la llegada de la crisis, se hizo mas costoso viajar a paises desarrollados,
por lo que los viajes de descanso se orientaron hacia destinos nacionales. El caso del
desarrollo turistico mexicano es un importante ejemplo.

En cuanto a las exportaciones —como es loégico suponer- éstas presentaron
cambios en su estructura. A menudo las exportaciones de un pais latinoamericano en el
mercado internacional se hizo a costa de la disminucién de las mismas por parte de otro
pais latinoamericano, tal es el caso del petréleo donde Venezuela incrementé sus
exportaciones y México vio disminuidas las suyas, o el caso de Colombia y
Centroamérica que aumentaron su participacién en el mercado de café a costa de la
disminucién de la participacion del café brasilefio.

En América Latina la Gran Depresioén tuvo consecuencias diversas, cada pais
presentd evoluciones distintas dependiendo de la configuracién de sus economias, tal



como el grado de dependencia de las exportaciones, de la inversion, orientacion del
mercado, etc.'”’

Debido a la Gran Depresion las economias latinoamericanas experimentaron un
alejamiento de los mercados internacionales y una nueva orientacién hacia la
sustitucion de importaciones, asi como una mayor participacion del Estado en la
economia. Durante los afos veinte las economias latinoamericanas se vieron
empujadas por el creciente nivel de exportaciones de productos primarios. Sin embargo
desde finales de ésta década, comenzaron a decrecer en algunos paises como Chile,
Cuba y Brasil, mientras que en el resto de los paises latinoamericanos se presenté un
auge importante.

En el rubro rde las inversiones, tanto directa como indirecta, éstas fluyeron
fuertemente en toda América Latina hasta fines de los afios veinte,'® por lo que las
balanzas de pagos se encontraban rigurosamente equilibradas y no habia problemas
de déficits. Hacia 1928, a medida que el mercado de valores crecia en Estados Unidos
las tasas de interés se elevaron a tal grado que las exportaciones de capital
norteamericano tuvieron una reduccién significativa, lo que afectdé a México en particular
y América Latina en general, tanto en la reduccién de inversién como en el incremento
sobre los costos de importacion de factores productivos.

Una vez entrada la crisis, los flujos de capital disminuyeron, el servicio de la
deuda externa se incrementd considerablemente, la morosidad se hizo presente desde
1931. Sin embargo, es importante decir que la inversion extranjera directa no disminuy6
durante la crisis, sino se orienté del sector exportador hacia actividades relacionadas
con la sustitucion de importaciones, de ahi que la balanza de pagos se viera
mayormente afectada.

En cuanto a los aspectos monetarios, desde 1930 algunos paises
latinoamericanos comenzaron a apartarse del modelo ortodoxo del Patrén Oro, como ya

"7 Maddison, (1988).

'%8 Existe en este punto discrepancia con lo afirmado por Calderén en el caso mexicano, ya que seglin este autor las
inversiones extranjeras hacia México, especiaimente las directas fueron escasas en la década de los veinte y se
incrementaron durante la crisis al encontrarse saturados los mercados de los paises desarroliados. Es importante
también aqui comentar que (autor argentino) afirma exactamente lo contrario, que durante los afios de la crisis los
capitales fueron repatriados.
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vimos en 1931 Gran Bretafia abandon¢ el Patrén Oro, se buscé sobre todo congruencia
con la nueva estructura de precios relativos, tal que permitiera una asignacién de
recursos adecuada a la realidad econémica.

El resto de los afios treinta presencié una Latinoamérica orientada hacia el
mercado interno a consecuencia de las condiciones adversas en que la sumié la Gran
Depresién. Como se ha dicho, la IED se incrementd hacia aquellos bienes que
anteriormente se importaban como una manera de evitar el proteccionismo,
incentivando la adopcién del modelo de la ISI.

La economia mexicana

A diferencia de lo que se pudiera pensar, la economia mexicana se encontraba en una
fase recesiva desde algunos afios antes de la crisis de 1929, debido principalmente a la
disminucién de sus ventas petroleras y al deterioro de los términos de intercambio.

Grafica 12: Terminos pe INTERcAMBIO DE MExico 1925-1934
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En la grafica 12 vemos que los términos de intercambio de México vinieron
deteriorandose desde 1925, teniendo una ligera recuperacién entre 1928 y 1929, para
posteriormente continuar su descenso hasta el punto mas bajo en 1931. El deterioro de
los términos sufrido por México significé una baja importante en el poder de compra de
importaciones, factor que impulsé la produccién interna de éstos bienes. Como es
ampliamente sabido, los principales productos de exportacion eran productos
agropecuarios, minerales y petroleo. La caida de los precios internacionales de estos
productos relativamente mayor a la caida de los precios de los bienes de importacion
(bienes industriales) significé una desventaja mas, de México en particular y de América
Latina en general con respecto a los paises industrializados.

En términos sucintos podemos decir que la economia mexicana superd la Gran
Depresién en un periodo relativamente corto. Como veremos el ciclo de la economia
mexicana tuvo su punto de inflexién hacia mediados de los afios veinte, tras el cual se
inicié un periodo de contraccién, contraccién que fue acelerada por la crisis de 1929
para alcanzar el punto de flexion en la primera mitad de 1932. En general, con la Gran
Depresion y la consecuente disminucion de las exportaciones de la region, se presento
de acuerdo con la CEPAL, para América Latina, un cambio del modelo basado en las
exportaciones primarias, al modelo de industrializacion por sustitucion de importaciones
y a la fuerte intervencién del gobierno en apoyo de la actividad econdémica que
imperaria las siguientes décadas.

La principal desventaja derivada de la Gran Depresidén hacia los paises
subdesarrollados se reflejo en el deterioro de los términos de intercambio,’®® en Ia
disminucién de las exportaciones y la disminucién o cese de los flujos financieros hacia
estos paises. En el caso de México, el principal problema se presentd con la fuga y
detencién de los flujos de capital hacia el pais.?®® FitzGerald sostiene que la
recuperacion de la industria en México se dio de forma paralela a los demas sectores
de la economia y no tuvo una naturaleza sustitutiva de importaciones. Como se apunté

al inicio del capitulo, los afios veinte fueron afios de reconstruccion de las instituciones

% Los términos de intercambio de todos los productos primarios estuvieron entre 1925-1929 a un nivel inferior al de
1913.
2 FityGerald, (1984).




tras el termino de la Revolucién Mexicana. La Gran Depresion tuvo consecuencias
importantes en la economia mexicana, sin embargo quizd la consecuencia mas
importante no se presenté en el terreno de la produccién, sino en la aceleracién del
proceso de reconstruccion de las instituciones que se habia venido gestando desde el
término de la Revolucion Mexicana, lo que creé las condiciones propicias para la
industrializacion nacional (Cardenas, 1984). Otra consecuencia importante que la Gran
Depresion tuvo sobre México fue la instauracién del modelo de Industrializaciéon por
Sustituciéon de Importaciones (ISl). Sobre este punto resulta importante sefalar las
posiciones encontradas que al respecto se han suscitado: por un lado quienes como
Leopoldo Solis y FitzGerald, afirman que la Gran Depresion no representé un cambio
en el modelo de enclave que se venia presentado en México desde el Porfiriato, 2" por
otro lado quienes como Enrique Cardenas y la CEPAL, afirman lo contrario, que el

verdadero inicio del modelo ISI se encuentra en la Gran Depresion2®

Yy no en la
Segunda Guerra Mundial. Lo que resulta evidente es que a partir de 1925 se ve el inicio
de un proceso de reestructuracién del capital, apartandose de la mineria y la empresa
extranjera, y acercandose hacia el capitalismo agrario con ayuda del Estado,?? las
instituciones se fortalecieron, la participacién en la economia por parte del Estado se
hizo mas presente al buscar el desarrollo y bienestar del pais.

Hemos mencionado desde el inicio de este trabajo las dos formas principales que
contemplamos con respecto a las vias de contagio de una economia a otra, a saber a
través del sector externo (exportaciones e importaciones) y a través del sistema
financiero mediante la inversion extranjera directa y la inversiéon extranjera indirecta. En
esta parte nos centramos en los hechos concernientes a estas dos vias de contagio.
Evidentemente, estas son unicamente las entradas directas de la crisis de una
economia a otra, una vez que la crisis penetra en el mercado interno se propaga a
través de las actividades econdmicas al resto de los sectores de la economia, la

dependencia que el mercado interno guarda en relacién al mercado externo se torna

2 5olis, (1973), p. 99.
22 cardenas, (1984).
2B FitzGerald, (1984).



entonces importante, cuanto mas dependencia se tenga del sector externo mayor sera
la profundidad de la crisis.

El primer sector de la economia afectado por la crisis mundial fue el sector
exportador, los principales productos mexicanos de exportacién eran: minerales (sobre
todo la plata), petréleo, productos agricolas; mismos que se encontraban insertos en un
mundo de sobreproduccién —manifestacion plena de la crisis-, lo que légicamente
repercutié en la baja de los precios internacionales de estos productos. En dicho caso,
ni aun el establecimiento de politicas encaminadas a impulsar el sector exportador
funcionaron, ni el reacomodo del tipo de cambio para favorecerlas, ya que ante los
bajos precios internacionales resultaba dificil realizarlas. Las finanzas publicas se
encontrabé altamente dependiente del sector exportador, al respecto existen algunas
discrepancias importantes en cuanto al porcentaje de ingresos fiscales derivados del
sector exportador. Solis afirma que una cuarta parte, es decir, el 25% de los ingresos
fiscales en 1929 provenian de dicho sector,2** mientras que Villareal estima que era el

40% de los ingresos fiscales®®

y Calderén se pronuncia por un 50%.

Ante la eminente baja en las exportaciones mexicanas, los ingresos
disminuyeron, tornandose prioritaria la necesidad de controlar los montos de
importaciones a fin de prevenir déficits en la balanza comercial.®®® Debido a la
disminucién en las exportaciones mexicanas desde 1926 y al deterioro de los términos
de intercambio, el cual sufrié una baja del 4% de 1926 a 1929, la balanza de pagos se
vio comprometida. Un factor mas presionaba la balanza de pagos: el pago de la deuda
externa; tal fue la presion de estos tres factores, que en 1928 el gobierno mexicano
suspendié el pago de la deuda externa. La forma en que el gobierno reaccioné ante

ésta situacion fue a través de la acufiacién de monedas de oro y disminucién en la

24 Solis, (1978), p. 99

% villareal, (1988), p. 34

2 Al respecto, una de las medidas de largo plazo tomadas por el gobierno mexicano, fue la de fomentar las formas
de poder producir productos de importacién al interior del pals, lo que sin duda fue el inicio de lo que posteriormente
se conoceria como el modelo de Industrializacién por Sustitucion de Importaciones, de esta manera se trataba de
prevenir los efectos de posibles crisis futuras, donde debido a la baja de los precios internacionales de exportacion se
vieran afectados los términos de intercambio. Podemos entonces considerar que una de las consecuencias mas
importantes que la Gran Depresion tuvo sobre la economia mexicana fue el inicio de la implementacién de la politica
de sustitucién de importaciones.




acufiacién de las monedas de plata, disminuyendo un 10% la oferta monetaria en 1927,
apreciando el tipo de cambio en un 10%, reduciendo de esta forma las exportaciones y
en general la produccion mexicana como se ve en la grafica 13.

La grafica 13 nos ayuda ademas a comprender el impacto de la crisis de 1929
sobre la economia mexicana al presentar el PIB histérico de México. La inclusién de un
periodo mas largo nos permite sopesar y evaluar de mejor forma lo ocurrido en el
periodo de estudio. !

Grafica 13: PIB HISTORICO DE MEx|co 1896-1970
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Grafica 14: PIB oe Mexico 1925-1934
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La grafica 14 nos permite observar el comportamiento de la produccion mexicana
desde 1925 y hasta 1934. Tomando como afio base 1960 se observa que la fase
contractiva del ciclo se inicia desde 1926, sin embargo, se acelera poco antes de 1929,
presenta una leve recuperacion hacia 1930 y finalmente cae en 1931 y 1932 el cual es
el afio mas critico, donde la economia tiene su punto de flexién al bajar el PIB a 15,289
millones de pesos,?” tal como lo apuntan Cardenas, Calderén y FitzGerald. En esta
situacion, la crisis de 1929 vino a exacerbar la mala situacion econémica que ya
imperaba desde algunos afios atras. Un factor mas que contribuy6é a la caida de la

W gg importante sefalar que las cifras manejadas por los diversos autores difieren entre si por montos importante,
tal es el caso de las cifras empleadas por René Villarreal (1988, p.42) donde presenta cifras mil veces mayores,
ademas de emplear el cifras del PNB y no de PIB como es recomendable para el anaiisis de la situacion econémica
en el periodo de estudio. Por su parte Solis (1970, p.90) ademas de emplear cifras del PIB elabora cifras mas
acordes a las aqui presentadas, por ejemplio para el afio de 1929 las cifra ofrecida por Solis es de 16,115 millones de
pesos, mientras que nosotros hemos estimado la cantidad de 18,556 millones de pesos. Es importante agregar que
todas las cifras comparadas son en términos de pesos de 1950.



produccion fue la mala cosecha que se tuvo en 1929 debida a un clima adverso.
Después de 1932 la economia observa una recuperacion sostenida.

Retomando la forma en cémo el gobierno mexicano enfrentd los problemas
suscitados en la balanza de pagos y para comprender el mecanismo mencionado,
debemos decir que el sistema monetario mexicano se encontraba fincado sobre el oro y
la plata, existia un bimetalismo en nuestro sistema monetario, de tal forma que como lo
apunta Cardenas, nuestro régimen de tipo de cambio era practicamente flexible debido
a que el peso oficial era en oro y era utilizado en las transacciones externas, mientras
que el peso plata era utilizado en transacciones en el mercado interno. Asi, cuando el
oro subia de precio o cuando salia del pais, el peso plata se depreciaba con respecto al
oro'y el gobierno trataba de contrarrestar estos efectos ya acufiando mas monedas en
oro, ya aminorando la acufacion de monedas de plata, disminuyendo asi la oferta
monetaria. Acerca de esto podemos decir que si bien los hechos habian llevado a un
régimen de tipo de cambio flexible, el gobierno trataba de controlarlo a través de los
procedimientos mencionados. Este tipo de practicas las llevo a cabo desde inicios de
los afios veinte hasta 1931, afio en que se promulgé la Ley Monetaria.

En términos de politica econdmica, es decir, de politica fiscal y monetaria, segun
nos muestra Cardenas, el gobierno mexicano implementaba -cada que tenia problemas
con su balanza de pagos- politica econémica de caracter restrictivo, es decir, restringia
su oferta monetaria por medio de la disminucién de la acufiacion de monedas de plata
por un lado, mientras que por el lado de la politica fiscal incrementaba sus impuestos,
todo esto contindo durante la primera administraciéon de Pani y toda la administracion de
Montes de Oca, ministros de Finanzas entre 1923 y 1932.

Nos hemos propuesto al inicio de este trabajo explorar los canales de contagio
de las crisis externas sobre la economia mexicana. Segin hemos dicho hasta este
momento, la Gran Depresion no contagié propiamente la economia mexicana, sino que
vino a comprometer la dificil situacion econémica que ya se vivia desde 1926. Quedan
entonces abiertas dos interrogantes: el porqué de la contraccién de la economia desde
1926, y la forma en como la crisis de 1929 provocé una mayor caida de la economia.
Uno de los canales por los cuales la crisis externa penetré en la economia mexicana fue
el sector comercial, el cual tuvo algunas quiebras derivadas de la crisis, debido a la baja



en los precios de los productos con los cuales comerciaban y a la disminucion de la
demanda de los mismos. Un factor que permitié que la caida del sector de exportacion
no se difundiera ampliamente en la economia interna se derivé de la acostumbrada
repatriacion de las ganancias de este sector, ya que buena parte de éste se encontraba
en manos extranjeras. Como consecuencia de la caida del sector exportador, la
recaudacion fiscal disminuyé también de forma importante, debido a que el 40% de las
recaudaciones fiscales se encontraban en este sector, la caida fue de 231 millones de
pesos en 1929 a 155 en 1932. Ante este recorte en los ingresos del gobierno se
impusieron algunos impuestos que al tiempo que permitian proteger el mercado interno,
incrementaban la recaudacién fiscal, sin embargo, no se pudo detener la caida de los
ingresos.

En 1930 un factor adicional que presioné la balanza comercial provino de la
misma problematica, al haber sobreproduccion, Estados Unidos -principal socio
comercial de México- comenzé a dar facilidades de crédito para la adquisicion de sus
productos entre los cuales destacaron: tractores, camiones y productos agricolas; lo
que si bien incrementé el monto de las importaciones, ayudé a adquirir bienes
necesarios para la produccién interna. Una de las causas que se pueden observar de la
crisis fue el intento de diversificacion del destino de las exportaciones, cosa que sin
embargo hasta nuestros dias no se ha logrado.

Hacia 1931 el sector minero, el agricola y el de la construccion se veian ya
afectados por la baja de precios y la consecuente desincentivacion de la produccién.

Las siguientes graficas nos dan un panorama general de la situacion del sector
exportador mexicano en los afios precedentes a 1929.

Como vemos en la grafica 15, el porcentaje de las exportaciones petroleras en
relacibn a las exportaciones mexicanas fue progresivamente disminuyendo, sin
embargo, el pais continué con una fuerte dependencia hacia el hidrocarburo.




Grafica 15: % pe. PetroLeo en ExporTaciones MEexicanas 1925-1928
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Mexico experimenté las repercusiones de la crisis mundial hasta 1930 de manera
importante, debido a la baja de los precios internacionales por un lado y a la baja de la
actividad productiva en Estados Unidos por el otro, lo que se manifesté en una
disminucién importante de la demanda de trabajo por parte de éste, los braceros
mexicanos dejaron de ser empleados, una fuente importante de divisas para el pais
dejo de serlo.2’® En agosto de 1931 se expidié en California una ley que hizo imposible
la contratacién de mexicanos en servicios publicos, y en general se dio preferencia a la
contratacion de norteamericanos en todas las ramas de la economia estadounidense.
Un antecedente de este tipo de politicas se encontré en la restriccion inmigratoria
iniciada en 1927 por Johnson y Box.2%® Con la crisis de 1929 las restricciones se
incrementaron, se fomenté la salida de mexicanos, otorgando ayuda a quienes
quisieran regresar a México. Se infundié en los connacionales el miedo a través de

28 Al respecto Carreras Mercedes, ahonda en el tema de la repatriacién de los mexicanos residentes en Estados
Unidos a raiz de la Gran Depresion.
2 Congresistas norteamericanos




propagandas de deportaciones masivas, lo que aceleré la salida de mexicanos. En la
grafica 16, se presentan datos del numero de mexicanos que regresaron al pais de

1930 a 1933.

Grafica 16: Numero oe Mexicanos Repatriapos pe Estapos Unipos 1930-1933
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El afio de 1931 presentd el mayor nimero de repatriados a México derivado de la
Gran Depresion, de 1930 a 1933 el nimero de repatriados fue mayor a 300 mil
trabajadores. El gobierno mexicano busco, como sefala Calderén (1982), a través de la
implementacion de programas de empleo temporal aminorar el problema de los

repatriados, a costa de una disminucién de los salarios.

Exportaciones e importaciones

En lo relacionado con las exportaciones vy las importaciones durante la Gran Depresion,
en la grafica 17 y 18 podemos ver que las exportaciones se redujeron en
aproximadamente 300.2 millones de pesos al pasar de 590.6 millones de pesos en
1929 a 290.4 millones en 1932, lo que representd un retroceso del 50.8% en el volumen

-



de exportaciones en este periodo. Hacia la segunda mitad de 1932 las exportaciones
comenzaron una rapida recuperacién debida en cierta medida a las devaluaciones
iniciadas desde 1929. Si bien las devaluaciones primeras no tuvieron el efecto deseado
debido a la saturacion del mercado mundial, hacia mediados de 1932, cuando la
economia mundial inicié la recuperacién y el mercado mundial se reactivo, los efectos
de la devaluacion se hicieron presentes en los incrementos de las exportaciones
mexicanas. Los sectores que presentaron una mayor recuperacion fueron la mineria y
el petrdleo. Resulta natural esto, debido a la importancia que como insumo a la
produccién tienen ambos sectores. En buena medida la recuperacion de las
exportaciones mexicanas con la consecuente reactivacion del mercado interno se debié
a la pronta recuperacién de estos bienes estrafégicos. El 77% de los incrementos en las
exportaciones mexicanas entre 1932 y 1934 se debid al oro, la plata y productos
petroleros.?'

En cuanto a las importaciones, debido a la disminucion del poder adquisitivo de
la economia se vieron también restringidas, pasando de 382.8 millones de pesos en
1929 a 216 millones en 1932, una disminucién del 52.8%, siendo los bienes de capital
empleados en la industria y en la agricultura los mas afectados. La grafica 18 nos
presenta un periodo mas largo con cifras en millones de ddlares, sin embargo la
tendencia es la misma: tanto las exportaciones como las importaciones disminuyeron en

el periodo y la balanza comercial no se torné deficitaria en ningn momento.

210 Cardenas, (1984), p. 269.



Grafica 17: Exportaciones e IvporTaciones pe Mexico 1929-1933
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Grafica 18: ExporTaciones £ IMrorTACIONES DE MEXIco 1925-1934
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En lo referente a las exportaciones e importaciones con Estados Unidos, la

dependencia que se tenia con éste mercado era importante, aunque las exportaciones




bajaron del 80% a inicios de los afios veinte a 60% en los primeros afios de la Gran
Depresion en relacién al monto total de las exportaciones mexicanas (grafica 19), esto
nos da una idea bastante exacta de la magnitud que tuvo la baja en la demanda de
exportaciones mexicanas en Estados Unidos.

Grafica 19: % pe Las ExporTaciones TotaLes Destinapas A EU 1924-1934
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banamex.

El nivel de dependencia de las importaciones provenientes de Estados Unidos
presentd una mayor estabilidad que las exportaciones durante los afios veinte,
fluctuando alrededor del 70% de! total de las importaciones mexicanas (grafica 20), cifra
bastante importante que muestra el alto grado de dependencia hacia los productos
estadounidenses. Una de las causas de la relativa estabilidad de las importaciones
radico en la inelasticidad de éstas, sin embargo, podemos apreciar que durante la Gran
Depresion el porcentaje tuvo una tendencia ligeramente negativa, lo que sugiere la idea
del inicio del modelo de sustitucién de importaciones.



Grafica 20: % pe Las IwporTaciones ToraLes Provenientes oe EU 1924-1934
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En la grafica 21 vemos que para los afios 1928 y 1929 nuestra balanza comercial
pasé de ser superavitaria a deficitaria, con lo que queda claro que los Estados Unidos,
al estar en recesion, dejaron de comprar nuestros productos, mientras que debido a la
dependencia de nuestro mercado interno hacia el exterior no fue posible que las
importaciones con Estados Unidos disminuyeran en la misma proporcion, es decir, las
exportaciones cayeron en mayor medida que las importaciones. Sin embargo, si
comparamos la grafica 14 con la grafica 11 nos damos cuenta que si bien nuestra
balanza comercial con Estados Unidos dejo de ser superavitaria, en términos totales
continué siéndolo, el déficit registrado en 1929 con Estados Unidos se vio reflejado en
el estrechamiento de las exportaciones y las importaciones de la grafica 11. Un factor
adicional que desfavoreci6 las exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos fue la
elevacion de las tarifas arancelarias a varios productos en mayo de 1930. Ante este tipo
de politicas empleadas por el gobierno de Estados Unidos el gobierno mexicano decidié
devaluar el peso en un 20% a fin de hacer competitivos los precios de las
exportaciones. Sin embargo, esta medida no tuvo el efecto deseado, las exportaciones
no se estimularon debido a la sobreproduccion mundial de los principales productos
mexicanos de exportacion y en cambio los productos de importacion (principaimente



bienes de capital) se hicieron mas caros. Estados Unidos comenzé a dar facilidades de
crédito para descongestionar su sobreproduccién, el incremento en el precio de las
importaciones y la aplicacién de créditos que si bien permitian la compra de bienes de
capital, incrementaron los montos de importaciéon con la consecuente presiéon en la
balanza comercial. Otro aspecto que se consideré ejecutar y que evidentemente no se
logré, fue la diversificacion de las exportaciones mexicanas, a fin de dejar la
dependencia tan grande hacia la economia estadounidense.

Como se puede ver en la grafica 22 el aflo mas critico fue 1932, tanto en el
monto de las exportaciones como en el PIB, lo que sugiere la importancia de las
exportaciones en la formacién del Producto Interno Bruto de aquellos afios.

Grafica 21: Exportaciones e ImporTAciones be Mexico con EU 1928-1929
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Gréafica 22: PIB pe Mexico 1922-1934
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El primer semestre de 1933 fue el periodo donde mas quiebras hubo en el pais
con un total de 96 establecimientos comerciales, y paradgjicamente fue el afio en que
los precios de productos como el azucar, el arroz, la sal, el café comenzaron a
recuperarse como puede verse en la grafica 23, donde se aprecia que 1931 y 1932
fueron afos de deflacion en México, donde la Ley monetaria ya mencionada jugé un
papel importante.?'! En este afio se presenté una recuperacién en las exportaciones de
productos agropecuarios hacia Estados Unidos, entre los que destacaron el henequény
el algodén.

La grafica 16 toma en cuenta la evoluciéon de la inflacion desde inicios de la
década de los afios veinte hasta mediados de los treinta. En ella se puede observar
como la crisis de 1921 provocé una mayor caida en los precios, llegandose a dar una
baja de 16.17% en 1922, mientras que el resultado de la crisis mundial de 1929 fue dos
afnos consecutivos, 1931 y 1932, con una deflacion del 10.45 y 9% respectivamente,
cifras mucho menores a la registrada en 1922.

21" No fue sino hasta 1933 cuando la tendencia de los precios comenzé a tener una ligera recuperacién, o que
presagiaba el fin de la crisis, sin embargo ello bien pudo deberse al estancamiento de ia oferta y al incremento de fa
demanda derivada de la recuperacién de las exportaciones.

R



Grafica 23: INFLACION EN MEXICO 1921-1934
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Fuente: Nafinsa, (1977).

La otra via de transmisién de la crisis externa de 1929 a la economia mexicana
que hemos apuntado fue la via del sector financiero a traves de las inversiones. En este
rubro, uno de los hechos mas sobresalientes fue la creacion del Banco de México en
1925 con el proposito de “fomentar el surgimiento de un nuevo sistema bancario, hacer
renacer el crédito en el pais y reconciliar a la poblacién con el uso del papel moneda”.?'?

En lo que al sector bancario respecta, en 1925 habia mas bancos que en 1929,
sin embargo, en 1929 los bancos fueron grandes promotores de la actividad comercial
debido a que solo se les exigia tener en caja de reserva el 30% de los fondos
prestables. La tasa de interés manejada por los bancos en sus préstamos en 1929
alcanzaba un maximo del 12% anual, y cuando se contaba con mejores garantias
otorgaban préstamos comerciales hasta a un nivel del 9%. En esta situacién la banca
mexicana para 1929 gozaba de una situacién favorable, con una cartera creciente de
clientes, un incremento de las disponibilidades y una disminucién de sus cuentas por
‘cobrar.?"® Los préstamos que se otorgaban eran de corto plazo, descartando asi el
apoyo a la inversién productiva. A pesar de todo este aparente buen estado de la banca

22 ganxico, Estado de la economia mexicana
23 Calderon, (1982), p. 47.




mexicana, en 1929 se dieron algunas quiebras de bancos regionales tales como:
Sociedad Anénima del Banco Oriental de México, Banco de Torre6n, Chihuahua
Investment Co., entre otros. Dentro del incipiente sistema financiero mexicano, el sector
mas expuesto a la crisis mundial fue el sector de los seguros, debido a que éstos
cotizaban en la bolsa. Para mayo de 1930 el sector bancario mexicano comenzé a
resentir los efectos de la crisis, sobre todo derivados de la crisis minera y su
repercusion en un amplio sector de la economia.?'* Los depésitos bancarios bajaron de
166 a 164 millones de pesos, una baja del 1.2%, las cuentas a la vista tuvieron caidas
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, las cuentas por cobrar
continuaron realizandose aunque a un ritmo menor. Dada la generalizacién de la
disminucién de la actividad econémica, la respuesta del sector bancario se dio mediante
el establecimiento de medidas conservadoras, endureciendo el crédito, lo que
contribuyé a exacerbar la situacién. Para septiembre del mismo afo, los bancos
restringieron ain mas el crédito en funcién de la gravedad de la crisis. El Banco de
Guerrero fue liquidado en este afio por no tener los fondos suficientes para continuar
funcionando; para octubre del mismo afio el Banco de Crédito Espariol de México fue
liquidado por la misma razén, finaimente en diciembre el Banco Zorrilla Hermanos de
Cd. Victoria Tamaulipas cerré sus puertas.

Una de las repercusiones mas importantes de la Gran Depresién sobre el
sistema financiero mexicano fue la creacién de la Ley General de Instituciones de
Crédito el 28 de junio de 1932. Con ésta ley se buscé que cada banco se especializara
en alguna rama del crédito a fin de no entorpecer entre ellos sus actividades, y el Banco
de México tomé las funciones de banca central. Hacia finales de este afio se comenz6 a
presentar un alza en los créditos de corto plazo atribuible a la reactivacién de la
economia estadounidense.?'®> Sin embargo los problemas del sector bancario
continuaron, siendo asi que durante 1933 hubo aun varias liquidaciones de bancos
como la del Banco del Trabajo. A inicios de 1934, los depositantes del Banco de
Londres y México, al percatarse de la fragilidad de las finanzas de éste iniciaron una

P4 En este punto se nos presenta la manera en como de dio el contagio de la crisis en el mercado interno.

8 ge puede apreciar aqui la fuerte dependencia de la economia mexicana hacia la economia de Estados Unidos,
con lo que queda clara la vulnerabilidad del sector financiero hacia los acontecimientos externos, sobre todo aquellos
dados en la economia estadounidense.
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corrida bancaria que amenazaba con poner en grave situacion al sistema bancario, tuvo
que darse la intervencién del Banco de México, aunada a la del Banco Nacional, Banco
de Comercio y el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas para evitar
dicho colapso.

Dada la inexistencia de una industria de bienes de capital en México, en abril de
1934 fue creada -para iniciar el apoyo crediticio necesario para fomentar ese sector de
la economia de vital importancia-, Nacional Financiera, lo que constituyé un paso mas
en el fortalecimiento del sistema financiero mexicano, los bancos continuaron con su
politica de préstamos de corto plazo y el gobierno a través de sus instituciones ocup6 el
lugar de prestamista de largo plazo.

La otra via que hemos mencionado al principio de nuestro analisis es la inversion
extranjera directa. Hemos descrito la situacion precaria que vivia el pais durante los
afnos veinte, la necesidad de inversion extranjera que impulsase la economia era
marcadamente importante. En este aspecto, en 1929 el gobierno mexicano acepté el
establecimiento de una sucursal de la Nacional City Bank of New York, lo que no solo
se tradujo en el incremento de la inversion extranjera, sino del ambiente de confianza
que este tipo de acciones traian al pais.

A raiz de la posicién desfavorable que los productos mexicanos tenian en el
mercado internacional derivado de la Gran Depresion, una de las politicas empleadas
por el gobierno para proteger el mercado interno fue la elevacion de los aranceles a las
importaciones. Dada esta situacién, Estados Unidos -principal socio comercial de
México- respondié a través de inversidbn extranjera directa, de esta forma instalo
fabricas en México y gozé de las protecciones arancelarias de nuestro pais hacia sus
productos. Por su parte el gobierno mexicano trato de canalizar la inversién hacia
sectores primordiales para el avance de la economia, pensando que ello constituiria la
base para la creacién de capital nacional, elevaria el nivel de vida de los obreros y los
capacitaria. La inversién extranjera directa durante los afios de la Gran Depresién fluyé
hacia diversos sectores de la economia de nuestro pais, principalmente hacia el sector
de produccién de energia eléctrica, la industria del petréleo, industria minera, de la
construccién y también en industrias agricolas.



Grafica 24: Inversion Extraniera EN México DuranTe 1929
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La grafica 25 muestra la inversién extranjera directa e indirecta hecha por los

principales paises inversionistas en nuestro pais durante 1932.




Grafica 25: Inversion Extransera en Mexico en 1932
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Fuente: Calderén, (1982).

Si comparamos ésta grafica con la grafica 24, la cual nos muestra las principales
inversiones extranjeras en México durante 1929, podemos darnos cuenta de la forma
en como evoluciond ésta durante los aios de la Gran Depresién. Como se puede ver, la
inversion realizada por Gran Bretafia se mantuvo en niveles constantes, mientras que la
inversion hecha por Francia y Espafia se incrementé de forma importante de 1929 a
1932. Como se ha dicho con anterioridad, esto se debid a la politica implementada por
el gobierno a fin de atraer inversion hacia el pais, ya otorgando concesiones,
reduciendo impuestos, dando retribuciones, etc.

Una via de transmisién de la crisis financiera de Estados Unidos hacia nuestro
incipiente sistema financiero fue a través de las aseguradoras, ya que estas cotizaban
en Wall Street. Durante el periodo se presentaron algunas quiebras de instituciones

financieras tales como: Sonora Bank Trust Co., Banco Montreal, entre otras que ya
hemos mencionado.



Politica monetaria

Una via mas de contagié fue a través del canal monetario.?'® Debido a la disminucién
de las exportaciones y del superavit en la balanza comercial, asi como al pago de la
deuda, las reservas internacionales disminuyeron hasta practicamente agotarse en
1931 (grafica 26).

Grafica 26: Reservas INTERNACIONALES DE MExico 1925-1934
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Fuente: Nafinsa, (1977).

La medida tomada ante ésta situacion fue la reforma a la Ley Monetaria de 1905,
llevada a cabo en 1931, mediante la cual se desmonetizé el oro, sin embargo, como
apunta Pani, esta Ley fue de caracter restrictivo, agravando aun mas la situacién
econémica del pais.2!” Al dejar de circular el oro como moneda, presentandose el papel
moneda como medio de pago en la economia del pais, se dificulté el comercio interior
debido a que el publico se veia limitado en su poder de compra, ya que al pretender
cambiar a una moneda mas fuerte soslayaba el uso de dinero como medio de cambio,

18 Cardenas, (1984), p. 266.
217 A través de la reforma hecha a esta ley en 1832 es como México abandona formalmente el Patrén Oro al
apartarse esta medida de uno de los preceptos establecidos por éste: la convertibilidad de la moneda representativa.
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es decir, dejaba de demandar bienes y servicios. Las medidas tomadas para la
proteccion de las reservas internacionales fueron de caracter restrictivo, la oferta
monetaria baj6 drasticamente en 1931, afio en el que M1 fue de 272 millones de pesos,
el nivel mas bajo de todos los tiempos (gréfica 27).2'® Naturalmente, y como ya se ha
mencionado, este tipo de medidas vino a reducir ain mas la actividad econémica,
teniendo como fondo 1932, afio en el que ésta cayé de manera importante. Hacia
marzo de 1932, cuando Pani tomo6 la Secretaria de Hacienda, revirtié la politica
monetaria contractiva que se habia venido empleando, inmediatamente ordené la
acufiaciébn de monedas de oro y la emisién de billetes, es decir, con Pani la politica
monetaria pasé de ser contractiva a expansiva, lo que ayudé a la pronta recuperacion
de la economia. Por su parte el Banco de México redujo la tasa de descuento y el
encaje legal tras la reforma monetaria, claras sefiales de reactivacion del crédito. En la
grafica 27 podemos ver que después de la reforma a la Ley Monetaria se incrementé la
oferta monetaria a través de las medidas ya planteadas, de 1932 a 1933 la oferta
monetaria pasé de 295 a 377 millones de pesos, un incremento del casi 28% de un afio

al otro.?"®

%18 | a discrepancia en los datos referidos a M1 y la grafica se deben a la diferencia entre M1 y el total de la oferta

monetaria compuesta por M1+M2+M3+M4.

29 | as cifras presentadas por Calderén contrastan marcadamente con las utilizadas por Cardenas, sobre todo en
1932, afio en que segin Calderén disminuyé con respecto a 1931, mientras que Cardenas habla de un incremento
del 31% en la oferta monetaria en 1932.



Grafica 27: Orerra MoneTaria NominaL en Mexico 1931-1934
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Fuente: Nafinsa, 1977.

En las siguientes graficas se presenta de manera histérica la oferta monetaria
nominal de 1895 a 1967, la oferta monetaria centralizada en el periodo de 1925-1939, la
relacion M1/PIB% histérica y en el periodo 1925-1939. En la grafica 28 observamos la
serie histérica de la oferta monetaria, en ella se aprecia que a partir de la década de los
afios cuarenta se da un despegue de la oferta monetaria M1y que continua de forma
importante hasta el fin del periodo. Sin embargo, ello se debié al incremento de la
produccién que presentd México durante todos esos afios.

‘20 La razén M1/PIB, nos muestra de forma mas exacta la politica monetaria implementada en el periodo. El uso de
solo M1 como oferta monetaria nominal es susceptible de error debido a que por si misma no proporciona una idea
de la politica monetaria. El siguiente ejemplo nos ilustra acerca del error en que se puede incurrir si solo tomamos en
cuenta M1. Supongamos una economia donde el PIB esta representado por 5 naranjas y la oferta monetaria M1 es
igual a 5 pesos. En estas condiciones el precio de cada naranja sera de 1 peso. Si en el siguiente periodo el PIB se
incrementa a 10 naranjas, es decir, un 100%, y la oferta monetaria M1 permanece constante, entonces tendremos
que ahora el precio de cada naranja es de .5 pesos. En tal caso estamos ante una politica monetaria de caracter
restrictivo, si solo hubiésemos considerado M1 habriamos conjeturado que la politica monetaria en nuestro caso fue
neutral, lo que es un error. Una de las principales consecuencias de una baja relativa de la oferta monetaria es la
depresion en los precios. La relacién entre PIB, precios y oferta monetaria de nuestro caso hipotético se encuentra
sustentada en la ecuacién de Fisher, la cual vimos en el capitulo 1.

>T e | <



Grafica 28: Orerta MoneTaria M1 Histérica b Mexico 1895-1967
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Fuente: Banco de México tomado de Solis, (1970).

En la grafica 29 nos centramos en el periodo 1925-1939, observamos que
durante los afios veinte se dio una leve tendencia ascendente de la oferta monetaria
M1, al inicio de la siguiente década se inicia un recorte de ésta debido a la politica
restrictiva que hemos sefalado, el punto mas bajo se dio en 1931, después del cual se
tiene una franca recuperacion que se extiende hacia finales de la década de los treinta.



Grafica 29: Orerta MoneTaria M1 NominaL en Mexico 1925-1939
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Las dos graficas siguientes nos presenta la relacion M1/PIB, la cual nos da una
mejor idea del tipo de politica monetaria que se implemento tanto a lo largo de mas de
70 afos, como en la parte temporal que atafie a este capitulo.

Si hacemos un analisis comparativo de las graficas 28 y 30, podemos ver que la
oferta monetaria no fue siempre expansiva como se apreciaba en la gréafica 28, hubo
afios donde el crecimiento del PIB fue mayor que el incremento de M1, lo que se tradujo
en una baja relativa de ésta. El punto maximo de M1/PIB, es decir, un incremento real
de la oferta monetaria fue en 1943. Durante el periodo correspondiente al llamado
milagro mexicano se observa cierta estabilidad en la relacién, lo que puede
interpretarse como el empleo de politica monetaria neutral.



Grafica 30: M1/PIB NOMINAL HISTORICO DE MEx|co 1895-1967
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Fuente: Banco de México tomado de Solis, (1970).

La grafica mas importante en el tema que nos ocupa es la grafica 31, en ella
podemos advertir que la politica expansionista implementada en 1932 fue de
considerables proporciones, pasando de un 4% del PIB en 1931 a 8% en 1932, es
decir, se duplicé en un afo la proporcion de M1 con respecto al PIB, evidentemente se
empled politica monetaria expansiva de forma importante.



Grafica 31: M1/PIB NOMINAL DE ME)(]co 1925-1939
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Politica fiscal®*'

En lo relacionado con el ingreso y el gasto del gobierno, como es natural y como ya se
ha dicho, sus ingresos fueron disminuidos por efecto de las bajas en las exportaciones,
rublo que como también ya apuntamos representaba una importante fuente del ingreso
del gobierno. Para suavizar los efectos que la crisis tuvo sobre las finanzas publicas se
recurrié a la practica de politica fiscal contractiva, es decir, cuando el gobierno comenzé
a ver disminuido sus ingresos decidi6 por un lado recortar su gasto y por otro lado
aumentar sus ingresos a través de la creaciéon de nuevos impuestos y el incremento en
los ya establecidos. Derivado de esta politica se tiene que de 1929 a 1931 se tuvieron
superavits fiscales. Durante 1931 el superavit fiscal fue del 0.75% del PIB. El proceso
se revirtié hacia 1932, donde se pasé de una politica fiscal restrictiva a otra expansiva.
En 1932 se tuvo un pequeno déficit fiscal, para 1933 el déficit fue de 46 millones de

2! gegiin Cardenas fueron tres los mecanismos de transmision de la crisis externa a la economia mexicana: en
primer lugar el comercio exterior, segundo la politica fiscal (reduccion de ingresos del gobierno), y tercero politica

STwT<

monetaria restrictiva (salida de oro).




pesos, lo que representd un 1.3% del PIB del mismo afo. Asi, como lo apunta
Cardenas, en el punto mas bajo de la Gran Depresion el gobierno mexicano aplicé
politica fiscal expansionista. Con este tipo de politica se inicié con la construccion de
grandes proyectos de infraestructura, principalmente construccién de carreteras, las
cuales unieron mercados antafio aislados, facilitando el traslado de los centros de
produccién a los grandes centros urbanos, esto contribuy6 a la disminucién de costos,
al incremento de las ganancias y a la estimulacién del mercado interno. Con Ila
implementacién de mayor gasto gubernamental, el apoyo al sector industrial fue
evidente, esto se vio reflejado en el incremento en el indice de precios de los productos
al mayoreo, lo que beneficié la actividad industrial.

El sector industrial

Al igual que otros sectores, la industria presentdé una declinacién en las ganancias, lo
que desestimulé al sector. Dicha baja en las ganancias se debi6é a la acumulacién de
mercancias, lo que provocé una baja en los precios, la industria presenté entonces un
incremento en la capacidad ociosa. Una forma que se emple6é para detener la
disminucién de las ganancias fue a través de la disminucién de los salarios nominales,
sin embargo ello no detuvo su decrecimiento, debido a que la baja en las ventas y en el
precio de las mercancias era mayor que la disminucion de estos.??2 Muchas fueron las
consecuencias de la Gran Depresion en Meéxico, en el sector industrial la principal
repercusion se dio en la drastica disminucion del empleo. En 1929, la industria ocupaba
un promedio de 400 mil personas, quienes se ocupaban principalmente en los sectores
de la mineria, el petréleo y la manufactura, sectores afectados por la sobreproduccion
mundial. Durante el periodo de 1931-1934 la ocupacién de obreros en la industria fue
de un promedio de 100 mil trabajadores, lo que significé la desocupacion de 300 mil
obreros durante el periodo sefialado, es decir, tres de cada cuatro trabajadores

22 gj tomamos en cuenta las teorias revisadas en el capitulo 1, es facil ver que si la baja en los precios de las
mercancias fue mayor que la baja en los salarios nominales, entonces en los afios de la Gran Depresién el salario
real aumento.



empleados en la industria se quedaron sin empleo. Se tuvo asi dos factores adversos
en lo tocante al empleo, por un lado las empresas dejaron de demandar trabajo y por
otro lado, la repatriacién de los connacionales en Estados Unidos aumento la oferta de
trabajo, todo ello influyé en las bajas salariales que se dieron.

Un aspecto mas a considerar durante la ocurrencia de las crisis econémicas, es
la reestructuracién que infunde en los sectores productivos. En apego a las teorias
evolutivas de la empresa,??® podriamos decir que durante la Gran Depresion, la
industria nacional se enfrent6 a un entorno adversé donde solo podria sobrevivir la gran
industria, las pequefias empresas no tenian forma de escapar a las condiciones
impuestas por la crisis externa. El gobierno orienté la inversion hacia aquellos sectores
donde la nueva inversién no representaba competencia para Iés empresas ya
establecidas, de esta forma trataba de evitar la competencia, cuidando asi a las
empresas nacionales. Otro aspecto a resaltar, (un rasgo distintivo perenne en los
capitales nacionales), fue el comportamiento' que el capital nacional tuvo: inversioén en
actividades poco productivas y si relacionadas con la especulacién y el agio, como la
inversion en bancos extranjeros y casas de bolsa, por lo que ante un escenario adverso
de la economia los capitales nacionales salieron.

Otra de las interesantes consecuencias que la Gran Depresion tuvo sobre
nuestro pais fue la reglamentacion en la relacion capital-trabajo, definiendo las
obligaciones y los derechos de cada uno, lo que permiti6 un incremento en la
productividad con la consecuente minimizacion en los costos de produccién. En un
esfuerzo conjunto a la reglamentacion se dio la estandarizacion de la calidad de los
productos nacionales, para ello se creé la Comision Nacional de Normas, la cual se
encargé de supervisar la calidad de los insumos y de los procesos productivos a fin de
hacer mas competente a la industria nacional. El sector industrial crecié a una tasa
promedio del 6.1% en periodo de 1932-1940.En 1932 el sector industrial contribuy6 con
el 17% del PIB, mientras que para 1940 tuvo una contribucién del 38%. Este dinamismo
se debid a una multiplicidad de factores. Hemos mencionado el pape! que jugd el mayor

23 Hacemos aqui referencia principalmente a la teoria evolutiva expuesta por Nelson y Winter, quienes retoman
conceptos Darwinianos para explicar la evolucién que sufren las firnas a través del tiempo, donde en esencia
sobreviven aquellas que se adaptan de mejor manera al entorno econémico.




gasto gubernamental, por otro lado debido a los riegos presentados en la agricultura
derivados de la Reforma Agraria,®®* las inversiones se orientaron hacia el sector
industrial, el cual proporcioné mayor certidumbre. Un factor mas que contribuyé al
dinamismo se debié al incremento de la demanda de bienes de consumo de
procedencia industrial, sin duda, éste incremento en la demanda se debi6 a la creacién
de empleos derivado del mayor gasto del gobierno. El mejoramiento de los términos de
intercambio internos del sector de bienes producidos por la industria y los bienes
agropecuarios fue un aliciente mas que orientd la inversién hacia el sector industrial.
Finalmente podemos decir que las sucesivas devaluaciones del peso que se dieron en
el periodo 1929-1933 que en total representaron un 67%,%%° incrementaron los precios
de las importéciones, impulsando -como ya hemos revisado- el esquema de la
Industrializacion por Sustitucién de Importaciones. El incremento de la demanda de
bienes industriales debido a la sustitucion de importaciones se calculé en un 37%,
desgraciadamente, el sector industrial que mayor crecimiento tuvo fue el de bienes de
consumo final, mientras que el sector de bienes de capital no fue: mayormente
impulsado.

Otra de las consecuencias que la Gran Depresion tuvo sobre el gobierno
mexicano fue la de provocar una intervencion decidida en la vida econémica del pais.
Por primera vez el banco central se convirtié en un monopolio en la emisién de billetes y
monedas, asi la politica econémica fue un factor esencial en la recuperacién de la
economia mexicana. Hacia 1934 el gobierno del General Lazaro Cardenas inici6 un
~ programa sin precedentes de obras publicas que significé la ocupacion de una buena
parte de la mano de obra disponible, generando asi un incremento en la demanda
efectiva que se tradujo en la reactivacion de la economia.

Un aspecto mas a considerar es la correlacion que existié entre la recuperacion
del sector exportador y la recuperacion de la economia. Tipicamente se piensa que,
dado el escenario de una progresiva recuperacion de los niveles de produccion, las
exportaciones se vieron estimuladas y las economias internas -especialmente las

24 En este punto apreciamos la importancia del establecimiento de los derechos de propiedad, Ios cuales al no estar
claramente especificados presentan obstaculos a la inversién, debido primordialmente al alto grado de incertidumbre
que provoca.

2 Cardenas, (1984), p. 273.




latinoamericanas-, a consecuencia de ello tuvieron incrementos en la produccion. Pero
esto no fue asi, segun Thorp y Londoiio en el caso colombiano, y FitzGerald en el caso
mexicano, la recuperacion de las economias internas latinoamericanas precedi6 al
incremento de las exportaciones. Una posible explicacion a esto se da a través la fuerte
participacion que los Estados tuvieron en la economia que incentivaron de muchas
formas la actividad productiva, antes de que las fuerzas del mercado mundial lo

hicieran.



Resumen

Los factores que desencadenaron la Gran Depresion fueron multiples en naturaleza y
en tiempo, la conjuncion de estos imprimieron la gravedad que tuvo. El Patrén Oro jugé
un papel importante al provocar movimientos en las tasas de interés que, aunado a un
ambiente especulativo originado con la venta de casas en Florida -a mediados de los
veinte- ayud6 a canalizar mayores recursos a la economia financiera que a la economia
real. La introduccion de la produccion en masa, requeria incrementos en la oferta
monetaria, el Patrén Oro no lo permiti6 y entorpecié la actividad econémica. La
restriccion monetaria incrementé las tasas de interés y los costos de inversion, la
ganancia de los empresarios castigé los salarios para compensar los costos. Todos
estos factores se tradujeron en una crisis de sobreproduccién, de falta de demanda
efectiva, la cual no ceso sino hasta 1933 con el New Deal y la mayor intervencion del
Estado en la economia, rompiendo el paradigma.

América Latina, vinculada al modelo de crecimiento via el sector externo, resintio
la crisis en la disminucion de los volimenes de importacion, a la vez que en la caida de
los precios internacionales de sus principales productos de exportacién. La intensidad
con que la crisis golpe6 a estas economias vari6 de acuerdo a los productos de
exportacion de cada una de ellas.

La Gran Depresion intensifico la caida que la actividad econémica mexicana
venia presentando desde 1926, debido a la diminucion de los precios internacionales
del petréleo y la plata, principales productos de exportacion de México. El deterioro de
los términos de intercambio afecté gravemente al sector exportador, el cual transmitio la
crisis al resto de la economia a través de la disminucién de los ingresos
gubernamentales que se tenian derivados de la actividad de este sector, lo que
represento la interrupcion de la construccion de infraestructura necesaria para el pais.
La repatriacién de los mexicanos en Estados Unidos fue otro factor que agravo la crisis,
al incrementar la oferta de trabajo y presionar aun mas la baja salarial. México,
implementé politicas econémicas expansivas hasta 1932, las cuales, junto con la
recuperacion de los precios internacionales del petréleo y la playa hicieron que Ia

economia entrara a la fase de expansion en el segundo semestre de 1932.
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