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Dentro de la disciplina histórica resul-
ta de lo más común a la hora de anali-
zar un problema presente acudir a re-
ferentes pasados a fin de buscar para-
lelismos que permitan establecer
patrones a nivel de duración, conse-
cuencias o posibles soluciones. Proba-
blemente las crisis económicas consti-
tuyan uno de los mejores ejemplos de
esto. Desde su implantación generali-
zada a principios del siglo XIX, el ca-
pitalismo liberal ha pasado por tres
grandes episodios de este tipo, a saber:
la Crisis Finisecular (1873-1896), la
Gran Depresión (1929-1939) y la Gran
Recesión (2007-¿?).

La Gran Depresión, periodo histó-
rico cuyo inicio ha de fijarse en el esta-
llido bursátil de la bolsa neoyorkina
en octubre de 1929, marcó un antes y
un después en el ámbito de la teoría
económica. Frente al periodo anterior
definido por la creencia firme en la
capacidad de los mercados para equili-
brarse ante la presencia de choques
económicos, el nuevo escenario ter-
minó por poner en jaque dichos pos-
tulados, obligando a implementar
políticas hasta entonces rechazadas
tanto por la ortodoxia académica co-
mo por la clase dirigente.

En el presente artículo analizaremos
las razones que propiciaron la que in-
cluso a día de hoy es considerada como
la mayor crisis de la historia del capita-
lismo, haciendo hincapié en los argu-
mentos esgrimidos por las dos escuelas
que han protagonizado el enfrenta-
miento ideológico durante las últimas
décadas en torno a este acontecimien-
to: monetaristas y keynesianos.

Monetaristas y keynesianos
El pensamiento monetarista, derivado

de la más genérica Escuela Neoclásica,
presenta una visión genuinamente li-
beral y, con ello, una creencia absoluta
en torno a la eficiencia de los merca-
dos y el carácter distorsionador de la
intervención estatal (ya sea a través de
impuestos y aranceles, regulaciones,
control público de sectores, etc.). Ca-
pitaneada por Milton Friedman y la
Escuela de Chicago, esta corriente de
pensamiento se mantuvo relegada al
plano académico durante buena parte
del siglo XX, si bien pudo aprovechar
las oportunidades que le plantearon
las Crisis del Petróleo para alterar di-
cha situación y llegar a convertirse en
la doctrina principal en el ámbito de la
política económica.

Los keynesianos, por su parte, si
bien admiten la capacidad de los mer-
cados para funcionar como mecanis-
mos óptimos a la hora de asignar fac-
tores productivos y recursos, también
sostienen la existencia de fallos dentro
de los mismos, lo que obligaría a los
Estados a adoptar un papel activo
complementario que permitiera corre-
gir dichas imperfecciones. La Escuela
Keynesiana cuenta como principal im-
pulsor con la figura de John Maynard
Keynes, matemático de profesión
(también Friedman lo era) y padre de
la macroeconomía. Las políticas key-
nesianas mantuvieron una posición
hegemónica en el panorama interna-
cional desde el final de la Segunda
Guerra Mundial (si bien anteriormen-
te habían sido aplicadas en distinto
grado por EE.UU., Alemania o
Japón), para terminar siendo supera-
das por las nuevas corrientes liberales
(monetarismo, economía de la oferta y
nueva macroeconomía clásica) a partir
de la Segunda Crisis del Petróleo.
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La coyuntura económica euro-
pea
La Primera Guerra Mundial, además
de suponer un desastre en lo que a
pérdida de vidas humanas se refiere,
también conllevó un punto de no re-
torno para la economía europea. Con
un tejido productivo seriamente
dañado, una deuda pública disparada
y una pérdida de población más que
considerable, Europa terminó por ce-
der el testigo de principal potencia
económica a los Estados Unidos de
América. El periodo posterior a la
guerra tampoco fue mucho mejor pa-
ra el viejo continente, que veía como
Inglaterra y Alemania, sus dos princi-
pales locomotoras, no conseguían re-
montar.

Para el caso de Inglaterra, los inten-
tos del por aquel entonces ministro de
Hacienda, Winston Churchill, por re-
tornar a la disciplina del patrón oro, y
en consonancia, al tipo de cambio de
la libra anterior a 1914, conllevaron la
aplicación de un duro ajuste en térmi-
nos monetarios, cambiarios y presu-
puestarios. Como consecuencia de es-
to, Inglaterra asistió a un escenario de
parón económico que llevó aparejado
una conflictividad laboral en ascenso
(huelga general de 1926). Por lo que
respecta a Alemania, la pérdida mo-
mentánea de buena parte de la cuenca
del Ruhr (principal centro productivo
del país) en manos belgas y francesas,
el pago de fuertes indemnizaciones y,
para colmo, la hiperinflación sufrida
entre 1921 y 1923, terminaron por de-
vastar la economía germana. La solu-
ción a los problemas alemanes sólo
pudo venir por medio del Plan Dawes
(1924), el cual dio lugar a la creación
de una nueva moneda, el alargamien-

to de los vencimientos de la deuda ale-
mana, el compromiso de las autorida-
des alemanas por alcanzar la estabili-
dad monetaria y fiscal, y la
implantación de un sistema de présta-
mos norteamericanos que garantiza-
ron el flujo de inversiones desde
EE.UU. y la reconstrucción de la in-
dustria europea.

Precisamente en estos dos asuntos
(el retorno al patrón oro en Inglaterra
y el problema de la deuda en Alema-
nia), Keynes hubo de desempeñar un
papel destacado, al adoptar en ambos
una actitud heterodoxa que contras-
taba con el sentir general y la opinión
pública británica. Por un lado se mos-
traba favorable a la abolición del
patrón oro, a fin de que su país pu-
diera implementar los ajustes y retor-
nar a la senda de la competitividad por
el lado de la devaluación monetaria.
Consideraba a ésta una opción no sólo
más adecuada (por lo general las deva-
luaciones monetarias suelen tener
efectos más rápidos que las devalua-
ciones salariales), sino también más
justa y equitativa en términos sociales.
En relación con el asunto alemán tam-
bién mostró fuertes reticencias. Du-
rante el Tratado de Versalles, Keynes
formó parte de la delegación británica
en calidad de técnico, llegando a ex-
presar sus discrepancias con el acuerdo
alcanzado. Esto le llevó a renunciar a
su puesto y a elaborar múltiples ensa-
yos y artículos a favor de la reestructu-
ración de la deuda europea en general,
y de la alemana en particular.

Los «felices años veinte»
Si para buena parte de Europa los

problemas derivados de la Primera
Guerra Mundial impedían hablar de
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una recuperación plena, en EE.UU., la
sociedad asistía a un escenario de cre-
cimiento y opulencia no vistos hasta
entonces. Amparada en un mercado
doméstico de proporciones considera-
bles, en la abundancia de múltiples re-
cursos naturales (carbón, cobre,
petróleo, cinc, fosfatos, etc.), y en la
atracción masiva de factor trabajo y
factor capital procedente de otros paí-
ses, la economía estadounidense se
había convertido en la primera poten-
cia industrial allá por 1900. Por si esto
fuera poco, el papel de los EE.UU. en
la Primera Guerra Mundial, primero
como prestamista y socio comercial de
la Entente, y más tarde como partici-
pante directo en el conflicto, le permi-
tieron reforzar su papel en el contexto
global. De un solo golpe, EE.UU.
pasó a ser el principal tenente de reser-
vas de oro, el mayor acreedor de los
gobiernos europeos y el nuevo árbitro
de la diplomacia internacional.

Para los EE.UU., el periodo trans-
currido durante la década 1919-1929
fue una etapa marcada por el incre-
mento sostenido de los beneficios em-
presariales, el desarrollo de los servi-
cios financieros, la subida ininterrum-
pida de la bolsa y la explosión del
consumo y la inversión a crédito. Mo-
vidos por un optimismo y unas expec-
tativas desmesurados, los agentes
económicos estadounidenses reduje-
ron dramáticamente sus niveles de
ahorros a la vez que se elevaban los ra-
tios de apalancamiento. El consumo y
la inversión se orientaron al mercado
de bienes de consumo duraderos (au-
tomóviles, electrodomésticos, etc.), así
como en bienes de equipo destinados
al campo y al ámbito fabril. Pese a to-
do, la inversión productiva también

vino acompañada de una fuerte inver-
sión especulativa, la cual tuvo además
como peculiaridad respecto a épocas
pasadas, la generalización de inverso-
res no cualificados.

El estallido
Si bien hasta 1927 la subida de la bolsa
había venido acompañada por un in-
cremento paralelo de los beneficios de
las empresas cotizadas, a partir de ese
momento se empezó a asistir a una si-
tuación anómala. Durante ese año co-
menzaron a darse los primeros sínto-
mas de crisis en la industria, la cons-
trucción y la agricultura. Esto llevó a la
Reserva Federal (FED) a reducir los ti-
pos de interés, con el fin último de
reanimar dichos sectores, a la vez que
se favorecía la salida de capitales hacia
países europeos, cuyas reservas de oro
comenzaban a mermar. Pese a todo,
las buenas condiciones a nivel de fi-
nanciación, lejos de incentivar la in-
versión en sectores productivos, no
hicieron sino favorecer la conforma-
ción de sendas burbujas en la bolsa y
la construcción.

La expansión bursátil de los años
precedentes había hecho creer a buena
parte de la ciudadanía que el recorrido
al alza de las acciones era ilimitado, o
lo que es lo mismo, la bolsa nunca
caería. Atraídos por los beneficios fá-
ciles de la revalorización de las accio-
nes, buena parte del ahorro se recon-
dujo desde instrumentos tradicionales
(como los depósitos) hacia mercados
de capital variable. Conscientes de que
se estaba incubando una burbuja, las
autoridades monetarias elevaron los
tipos de interés en 1928 y procedieron
a realizar subastas de deuda pública a
fin de retirar dinero en circulación.
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No sirvió de nada. El endurecimiento
de las condiciones de financiación
únicamente sirvió para que el ahorro
se concentrase todavía más en los mer-
cados bursátiles y para que llegase más
dinero desde el exterior, para ser in-
vertido posteriormente en la bolsa. En
1929 se volvieron a subir los tipos de
interés alcanzándose el mismo resulta-
do.

Finalmente pasó lo inevitable, y en
octubre de 1929 los índices de valores
norteamericanos comenzaron a caer
en picado, llegando a generar caos, in-
certidumbre y desesperación. Miles de
millones de dólares se evaporaron de
la noche a la mañana llevando a la rui-
na a multitud de accionistas y entida-
des financieras. Sin embargo, lo peor
estaba aún por llegar.

La política económica
El presidente republicano, Herbert C.
Hoover creía ciegamente en los mer-
cados, hasta el punto de considerar
que la injerencia del gobierno en la
economía estadounidense era dema-
siado alta. En base a dichas conviccio-
nes, su gobierno decidió no tomar ni
una sola medida de cara a solucionar
el problema bursátil. Sostenían que a
dicha situación se había llegado como
consecuencia de una serie de malas de-
cisiones a nivel individual, por lo tan-
to, sería necesario dejar quebrar a
aquellos bancos demasiado expuestos
a la bolsa y dejar que aquellos que
habían actuado bien, continuaran con
su labor.

Con lo que Hoover y sus colabora-
dores no contaban era con que al esta-
llar el crac bursátil de octubre, se
habían desencadenado una serie de
reacciones en múltiples frentes que le-

jos de contribuir a amainar la situa-
ción, no hacían sino agravarla. Si bien
no deja de ser cierto que no todos los
bancos habían jugado a la bolsa, para
el ciudadano de a pie dicha distinción
no existía, lo que llevaba a multitud de
individuos a acudir a toda prisa a sus
bancos a retirar sus ahorros. Como es
natural, los bancos tenían buena parte
de los depósitos invertidos en présta-
mos, lo que les impedía hacer frente a
dicho escenario. En medio de dicha si-
tuación fueron muchos los bancos
que comenzaron a declararse en ban-
carrota, sin que el gobierno moviera
un dedo por salvarlos (a pesar de que
se tratase de entidades «sanas»).
Además, al no existir un fondo de ga-
rantía de depósitos, no había forma de
que los ahorradores recuperasen su
dinero.

Tal y como ha venido a demostrar
la historia económica, si bien el crédi-
to tiene la capacidad de constituir una
economía moderna, su restricción es
capaz de destruir dicha economía. La
Gran Depresión se empeñó en de-
mostrarlo. Los elevados tipos de in-
terés, los problemas de la banca para
equilibrar su balance y las dudas res-
pecto a la solvencia de los posibles
deudores, conllevaron que los flujos
de crédito se contrajeran de manera
espectacular. El resultado de esto fue
una caída sin precedentes tanto del
consumo como de la inversión que
terminó por dar lugar a un escenario
de deflación o de reducción de precios
(estos cayeron una cuarta parte en los
EE.UU. desde el inicio de la crisis has-
ta la implantación del New Deal). Se
daba además la circunstancia de que
aquellos que dejaban su dinero en el
banco inmovilizado ganaban poder
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adquisitivo. En cambio, aquellos que
pedían un préstamo y llevaban a cabo
una mala inversión se veían doble-
mente afectados por la deflación, en
tanto en cuanto la deuda se revaloriza-
ba (debt-deflation). En medio de este
tipo de circunstancias los incentivos
para endeudarse eran muy bajos. Por
su parte, las entidades financieras, al
desprenderse de buena parte de sus
plantillas, sufrieron una merma de in-
formación importante. Dado que los
empleados de los bancos disponían de
un sólido conocimiento de la situa-
ción financiera de sus clientes habi-
tuales, la aprobación de un préstamo
o una línea de crédito podía gestionar-
se relativamente rápido. Una vez los
despidos en el sector se generalizaron,
los procesos de tramitación bancaria
se hicieron mucho más lentos y costo-
sos.

Con una menor actividad econó-
mica, los índices de desempleo no tar-
daron en dispararse, llegándose a al-
canzar cotas no vistas hasta entonces.
Si en el mundo urbano la situación
fue dura, en el ámbito rural el contex-
to fue mucho más dramático. Por un
lado, mientras que en las ciudades las
fábricas fueron capaces de abordar el
escenario de deflación por medio de
una reducción de la producción, en el
campo los agricultores, en su mayoría
muy endeudados por la compra de
maquinaria, procedieron a incremen-
tar la producción a fin de elevar sus
ganancias, medida que no hizo sino
deprimir aún más los precios. A esto
hay que unir además los desastres cau-
sados por el Dust Bowl, el cual dio lu-
gar a fenómenos climatológicos que
hicieron imposible el cultivo de exten-
sas superficies, obligando a gran canti-

dad de familias a desplazarse de unos
estados a otros.

Por su parte, el gobierno, que en

materia de política monetaria no
había hecho prácticamente nada, salvo
subir los tipos de interés en medio de
un contexto en el que se exigía lo con-
trario, mantuvo dicha línea en los pla-
nos cambiario y presupuestario. Ni se
abandonó el patrón oro a fin de aco-
meter una devaluación, ni tampoco se
incentivó el aumento del gasto públi-
co para mejorar la coyuntura. Las úni-
cas medidas significativas que se im-
plementaron por el lado de la política
económica solo sirvieron para conta-
giar la crisis al resto del mundo. No
sólo se optó por no renovar los crédi-
tos a corto plazo que se habían conce-
dido a las endeudadas naciones euro-
peas para favorecer su recuperación,
sino que también se procedió a retirar
buena parte del capital invertido, algo
que dañó especialmente a Alemania y
favoreció, en última instancia, la llega-
da al poder de Hitler en 1933. Tampo-
co ayudó la deriva proteccionista a la
que dio paso el arancel Smooth-Haw-
ley de 1930. Esta decisión por parte de
un país que canalizaba 1/8 parte de las
importaciones mundiales fue copiada
a lo largo y ancho de todo el planeta,
llevando irremediablemente a una pa-
ralización de todo el comercio inter-
nacional.

El resultado de todo esto fue una

Ni se abandonó el patrón oro ni se
incentivó el aumento del gasto público.
Las únicas medidas significativas que
se implementaron por el lado de la
política sólo sirvieron para contagiar la
crisis al resto del mundo.
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espiral deflación-depresión que hubo
de extenderse por todo el área capita-
lista, terminando por dar lugar a una
década perdida. Solo en EE.UU., la ta-
sa de paro alcanzó el 25% y la renta per
cápita cayó un 30%.

¿Qué provocó la depresión?
Tal y como mencionamos anterior-
mente, aun a día de hoy existe un
fuerte debate en torno a las razones
que dieron lugar a la Gran Depresión.
Economistas e historiadores de distin-
tas tendencias han puesto el énfasis en
múltiples aspectos, si bien nosotros
nos centraremos únicamente en los
esgrimidos por los pensadores mone-
taristas y keynesianos, al ser estos dos
colectivos quienes han llevado el peso
de la discusión.

Para Milton Friedman y el resto de
miembros de la Escuela Monetarista
(Anna Schwartz, Michael Bordo, Ben
Bernanke, etc.), el problema se debió
casi exclusivamente a una mala políti-
ca económica por parte de la FED y el
gobierno de Hoover, la cual provocó
que una crisis estrictamente bursátil
terminase por propagarse a la eco-
nomía real, que hasta entonces fun-
cionaba correctamente. Dadas las cir-
cunstancias, la FED nunca debió ha-
ber subido los tipos de interés, sino
más bien bajarlos en el marco de una
política monetaria expansiva que a su
vez vendría acompañada por líneas de
financiación extraordinarias para
aquellos bancos que contasen con
problemas de liquidez. De haber he-
cho esto, sostienen, la masa monetaria
(depósitos y dinero en circulación) no
se hubiera contraído un 33% tal y co-
mo lo hizo, habiéndose evitado con
ello la deflación y el retraso en las de-

cisiones de consumo e inversión.
Los keynesianos, si bien no recha-

zan esta interpretación, sí que consi-
deran que es incompleta, ya que para
ellos tan sólo aborda una parte del
problema, que no es ni siquiera la
esencial. Desde su punto de vista la
Gran Depresión hunde sus raíces en
una mala distribución de la renta. En-
tre 1925 y 1929 la productividad se
elevó de media en los EE.UU. un 50%,
no obstante, los salarios tan solo cre-
cieron un 7%, mientras que por su
parte los beneficios empresariales se
elevaron hasta un 42%. Este gap, a
priori, no debería haber constituido
un problema de haber utilizado los
empresarios dichos beneficios para
reinvertirlos en su negocio y de esta
forma incrementar la producción. Los
empresarios, sin embargo, carecían de
incentivos para renovar sus bienes de
equipo e incrementar su producción

Milton Friedman (Wikimedia).
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dado que para dicha época se asistía a
una crisis de subconsumo. Por ello, en
su lugar optaron por invertir buena
parte de los beneficios en la bolsa y en
negocios inmobiliarios, sentando de
esta forma las bases del desastre.

Economistas como Peter Temin y
Paolo Sylos Labini han llegado a afir-
mar que de haber estado más com-
pensada la distribución de beneficios
y salarios, las familias habrían podido
aumentar considerablemente su renta
disponible, lo que a su vez habría ele-
vado la demanda de bienes de consu-
mo, terminando por convencer a los
empresarios de la necesidad de rein-
vertir beneficios, aumentar la capaci-
dad de producción y contratar a más
trabajadores. Con ello, la canalización
de recursos hacia las bolsas se habría
reducido considerablemente, experi-
mentando las mismas un crecimiento
más acorde a la situación de la eco-
nomía real.

El new deal y el triunfo de las
políticas keynesianas
La desafortunada gestión de la crisis
por parte de la administración Hoover
favoreció la llegada al poder del Parti-
do Demócrata en 1933, representado
por la figura de Franklin Delano Roo-
sevelt. Las políticas implementadas
por parte del nuevo ejecutivo supusie-
ron una ruptura respecto a la tradi-
ción de gobierno mínimo que había
existido hasta entonces en los Estados
Unidos. Esto le llevó a tener duros en-
frentamientos no solo con el Partido
Republicano, sino también con el Tri-
bunal Constitucional. Durante sus
cien primeros días de mandato y gra-
cias a la mayoría absoluta con la que
contaba tanto en el Senado como en

la Cámara de Representantes, des-
plegó una serie de medidas que más
allá de intentar mejorar la coyuntura
económica, pretendían evitar un esta-
llido social. Se trataba en última ins-
tancia de transformar el contrato so-
cial sobre el que se sustentaba el país,
construyendo para ello un nuevo
acuerdo entre el Estado, los trabajado-
res y los empresarios, el New Deal.

Desde el lado de la política finan-
ciera se llevó a cabo una recapitaliza-
ción del sistema bancario en su con-
junto, medida que exigió el cierre de
las entidades durante dos semanas (fe-
riado bancario) a fin de conocer los
requerimientos de las mismas. Tras
capitalizar la mitad de los bancos y ha-
cerse el Estado con una tercera parte
del sistema financiero, el crédito vol-
vió a fluir a unos niveles aceptables.
También se abandonó el patrón oro
para favorecer el abandono del con-
texto deflacionario y del mismo modo
favorecer las exportaciones. Otras me-
didas relevantes dentro de este ámbito
fue la creación de un fondo de ga-
rantía de depósitos (el FDIC), y la
aprobación de una nueva legislación
financiera (Glass-Steagal Act) que for-
zaba la separación entre banca comer-
cial y banca de inversión (no pudien-
do acceder esta última a ayudas públi-
cas en caso de quiebra), además de
establecer importantes restricciones en
materia de fusiones, participación de
los bancos en empresas no financieras,
comercialización de productos, etc.

Las reformas sociales también fue-
ron muy activas, destacándose la crea-
ción de un salario mínimo, una mejo-
ra sustancial de las prestaciones de de-
sempleo, la implantación de la
Seguridad Social, la ampliación de las
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libertades sindicales o la aprobación
de un sistema de subsidios para la
agricultura que pretendía reducir la
producción y de este modo incremen-
tar los precios. En otro orden de cosas
también se abolió la Ley Seca, vigente
desde 1920.

Sin embargo, la política en la cual
se notó mejor la impronta keynesiana,
fue toda aquella vinculada a la realiza-
ción de grandes obras públicas y a la
aprobación de programas destinados a
reducir el desempleo. Si bien estas me-
didas fueron muy costosas (el gasto
público se multiplicó por tres) y, por
ende, conllevaron el encadenamiento
de elevados déficits presupuestarios
durante varios años, constituían la cla-
ve para reanimar la «demanda agrega-
da» o «demanda efectiva», elemento
central de las tesis keynesianas.

Dicho concepto macroeconómico
resulta de la combinación de cuatro

elementos: consumo, inversión, gasto
público y exportaciones netas (expor-
taciones menos importaciones). Según
Keynes, si se pretendía que una eco-
nomía creciera a ritmos razonables y
se alcanzasen niveles de pleno empleo,
aquellos elementos que constituían la
demanda agregada habían de ser esti-
mulados. Al enunciar esto, el econo-
mista británico venía a romper con la
teoría económica tradicional, la cual
tendía a poner énfasis en los factores
de oferta y en la necesidad de favorecer
la producción respecto al consumo.

En base a la teoría keynesiana, en
aquellos casos en los que un determi-
nado país sufriera problemas de de-
sempleo, las políticas gubernamenta-
les deberían ir encaminadas a fomen-
tar un incremento de la Demanda
Agregada a través de sus múltiples va-
riables. No sólo bastaría con llevar una
política monetaria expansiva, como
sostenían Friedman y los monetaris-
tas, sino que también habría que im-
plementar medidas a través del tipo de
cambio y sobre todo desde la política
fiscal. De esta forma sería necesario un
incremento del gasto público, una re-
ducción de impuestos a fin de esti-
mular el consumo, un fomento de la
inversión por medio de la bajada de ti-
pos de interés, y una devaluación de la
moneda que permitiera reducir las
importaciones y elevar las exportacio-
nes. Si, por el contrario, el país conta-
ba con un buen nivel de empleo pero
también con una elevada inflación,
habría que responder de forma
opuesta: subida de impuestos, au-
mento de los tipos de interés, reduc-
ción del gasto público y revaluación
de la moneda.

Obsérvese que Keynes dio por he-

John Maynard Keynes.
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cho que dos fenómenos como la rece-
sión con desempleo y tasas de infla-
ción muy altas nunca podían venir
unidos, y es aquí precisamente donde
se produjo su principal fallo, el cual
conllevaría a la postre el abandono ge-
neralizado de las políticas keynesianas
en la década de los setenta. Con las
Crisis del Petróleo de 1973 y 1979 se
produjo por primera vez en la historia
económica reciente la confluencia de
ambos problemas, lo que se vino a ca-
lificar como «estanflación». A partir
de entonces los gobiernos se decan-
tarían por otro tipo de medidas más
cercanas a la ortodoxia liberal.

Respecto al mayor o menor éxito
del New Deal, esta es una cuestión
que todavía se discute. Si bien las me-
didas vinculadas a él lograron detener
la espiral de deflación-depresión en la
que se encontraba el país, lo cierto es
que la recuperación fue muy débil. La
prueba más palpable de esto es que
cuando, en 1937, Roosevelt se decidió
a poner fin a la expansión fiscal y a
equilibrar el presupuesto, la actividad
económica volvió a caer, obligando
con ello al gobierno a revertir las nue-
vas medidas y a aprobar un segundo
New Deal. Los resultados de este se-
gundo programa no pudieron llegar a
comprobarse, ya que el estallido de la
Segunda Guerra Mundial sólo dos
años más tarde, alteró por completo la
situación. Paradójicamente este con-
flicto supuso para EE.UU. la salida
definitiva de la Gran Depresión, gra-
cias en gran medida a la enorme de-
manda que llegó a generar: armamen-
to, transportes, alimentos, etc. Se trató
pues, de facto, de una política keyne-
siana a una escala muy superior res-
pecto a lo visto hasta entonces. Una

vez finalizada la guerra, el Plan Mars-
hall consolidó este modelo en Europa
favoreciendo con ello su reconstruc-
ción. El mundo no volvería a ser el
mismo, y la teoría económica tampo-
co.
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