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Dentro de la disciplina histérica resul-
ta de lo m4s comun 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 duracién, conse-
cuencias o posibles soluciones. Proba-
blemente las crisis econémicas consti-
tuyan uno de los mejores ejemplos de
esto. Desde su implantacién 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 Depresion (1929-1939) y la Gran
Recesion (2007-¢?).

La Gran Depresion, periodo histé-
rico cuyo inicio ha de fijarse en el esta-
llido bursdtil de la bolsa neoyorkina
en octubre de 1929, marcd un antes y
un después en el dmbito de la teorfa
econémica. Frente al periodo anterior
definido por la creencia firme en la
capacidad de los mercados para equili-
brarse ante la presencia de choques
econdmicos, el nuevo escenario ter-
miné por poner en jaque dichos pos-
tulados, obligando a implementar
politicas hasta entonces rechazadas
tanto por la ortodoxia académica co-
mo por la clase dirigente.

En el presente articulo analizaremos
las razones que propiciaron la que in-
cluso a dia 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 ideoldgico durante las dltimas
décadas en torno a este acontecimien-
to: monetaristas y keynesianos.

MONETARISTAS Y KEYNESIANOS
El pensamiento monetarista, derivado
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de la més genérica Escuela Neocldsica,
presenta una visién genuinamente li-
beral y, con ello, una creencia absoluta
en torno a la eficiencia de los merca-
dos y el cardcter distorsionador de la
intervencién estatal (ya sea a través de
impuestos y aranceles, regulaciones,
control publico 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 Petréleo para alterar di-
cha situacién y llegar a convertirse en
la doctrina principal en el 4mbito de la
politica econémica.

Los keynesianos, por su parte, si
bien admiten la capacidad de los mer-
cados para funcionar como mecanis-
mos 6ptimos a la hora de asignar fac-
tores productivos y recursos, también
sostienen la existencia de fallos dentro
de los mismos, lo que obligarfa 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, matemdtico de profesion
(también Friedman lo era) y padre de
la macroeconomia. Las politicas key-
nesianas mantuvieron una posiciéon
hegeménica en el panorama interna-
cional desde el final de la Segunda
Guerra Mundial (si bien anteriormen-
te habfan sido aplicadas en distinto
grado por EE.UU., Alemania o
Japén), para terminar siendo supera-
das por las nuevas corrientes liberales
(monetarismo, economia de la oferta y
nueva macroeconomia cldsica) a partir
de la Segunda Cirisis del Petréleo.



LA COYUNTURA ECONOMICA EURO-
PEA

La Primera Guerra Mundial, ademis
de suponer un desastre en lo que a
pérdida de vidas humanas se refiere,
también conllevé un punto de no re-
torno para la economia europea. Con
un tejido productivo seriamente
danado, una deuda publica disparada
y una pérdida de poblacién mis que
considerable, Europa terminé por ce-
der el testigo de principal potencia
econdmica a los Estados Unidos de
América. El periodo posterior a la
guerra tampoco fue mucho mejor pa-
ra el viejo continente, que vefa como
Inglaterra y Alemania, sus dos princi-
pales locomotoras, no consegufan 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 patrén oro, y
en consonancia, al tipo de cambio de
la libra anterior a 1914, conllevaron la
aplicacién de un duro ajuste en térmi-
nos monetarios, cambiarios y presu-
puestarios. Como consecuencia de es-
to, Inglaterra asisti6 a un escenario de
parén econémico que llevé aparejado
una conflictividad laboral en ascenso
(huelga general de 1926). Por lo que
respecta a Alemania, la pérdida mo-
mentdnea de buena parte de la cuenca
del Ruhr (principal centro productivo
del pafs) en manos belgas y francesas,
el pago de fuertes indemnizaciones vy,
para colmo, la hiperinflacién sufrida
entre 1921 y 1923, terminaron por de-
vastar la economia germana. La solu-
cién a los problemas alemanes sélo
pudo venir por medio del Plan Dawes
(1924), el cual dio lugar a la creacién
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
implantacién de un sistema de présta-
mos norteamericanos que garantiza-
ron el flujo de inversiones desde
EE.UU. y la reconstruccién de la in-
dustria europea.

Precisamente en estos dos asuntos
(el retorno al patrén oro en Inglaterra
y el problema de la deuda en Alema-
nia), Keynes hubo de desempefiar un
papel destacado, al adoptar en ambos
una actitud heterodoxa que contras-
taba con el sentir general y la opinién
publica britdnica. Por un lado se mos-
traba favorable a la abolicién del
patrén oro, a fin de que su pafs pu-
diera implementar los ajustes y retor-
nar a la senda de la competitividad por
el lado de la devaluacién monetaria.
Consideraba a ésta una opcién no sélo
mds adecuada (por lo general las deva-
luaciones monetarias suelen tener
efectos més ripidos que las devalua-
ciones salariales), sino también mds
justa y equitativa en términos sociales.
En relacién con el asunto alemdn tam-
bién mostrd fuertes reticencias. Du-
rante el Tratado de Versalles, Keynes
formé parte de la delegacién britdnica
en calidad de técnico, llegando a ex-
presar sus discrepancias con el acuerdo
alcanzado. Esto le llevd a renunciar a
su puesto y a elaborar multiples ensa-
yos y articulos a favor de la reestructu-
racién de la deuda europea en general,
y de la alemana en particular.

LOS «FELICES ANOS VEINTE »

Si para buena parte de Europa los
problemas derivados de la Primera
Guerra Mundial impedfan hablar de
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una recuperacién plena, en EE.UU,, la
sociedad asistfa 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 maltiples re-
cursos naturales (carbdén, cobre,
petréleo, cing, fosfatos, etc.), y en la
atraccién masiva de factor trabajo y
factor capital procedente de otros pai-
ses, la economia estadounidense se
habia convertido en la primera poten-
cia industrial alld 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 mis tarde como partici-
pante directo en el conflicto, le permi-
tieron reforzar su papel en el contexto
global. De un solo golpe, EE.UU.
pasé a ser el principal tenente de reser-
vas de oro, el mayor acreedor de los
gobiernos europeos y el nuevo 4rbitro
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 explosién del
consumo y la inversién a crédito. Mo-
vidos por un optimismo y unas expec-
tativas  desmesurados, los agentes
econdémicos estadounidenses reduje-
ron dramiticamente sus niveles de
ahorros a la vez que se elevaban los ra-
tios de apalancamiento. El consumo y
la inversién se orientaron al mercado
de bienes de consumo duraderos (au-
tomdviles, electrodomésticos, etc.), asi
como en bienes de equipo destinados
al campo y al dmbito fabril. Pese a to-
do, la inversién productiva también
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vino acompafada de una fuerte inver-
sién especulativa, la cual tuvo ademds
como peculiaridad respecto a épocas
pasadas, la generalizacién de inverso-
res no cualificados.

EL EsSTALLIDO

Si bien hasta 1927 la subida de la bolsa
habia venido acompanada por un in-
cremento paralelo de los beneficios de
las empresas cotizadas, a partir de ese
momento se empezd a asistir a una si-
tuacién andmala. Durante ese afio co-
menzaron a darse los primeros sinto-
mas de crisis en la industria, la cons-
truccién y la agricultura. Esto llevé ala
Reserva Federal (FED) a reducir los ti-
pos de interés, con el fin dltimo de
reanimar dichos sectores, a la vez que
se favorecia la salida de capitales hacia
paises europeos, cuyas reservas de oro
comenzaban a mermar. Pese a todo,
las buenas condiciones a nivel de fi-
nanciacién, lejos de incentivar la in-
version en sectores productivos, no
hicieron sino favorecer la conforma-
cién de sendas burbujas en la bolsa y
la construccidn.

La expansién bursitil de los anos
precedentes habia hecho creer a buena
parte de la ciudadania que el recorrido
al alza de las acciones era ilimitado, o
lo que es lo mismo, la bolsa nunca
caerfa. Atraidos por los beneficios fi-
ciles de la revalorizacién de las accio-
nes, buena parte del ahorro se recon-
dujo desde instrumentos tradicionales
(como los depésitos) 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 publica a
fin de retirar dinero en circulacién.



No sirvié de nada. El endurecimiento
de las condiciones de financiacién
Unicamente sirvié para que el ahorro
se concentrase todavia mis en los mer-
cados bursdtiles y para que llegase mds
dinero desde el exterior, para ser in-
vertido posteriormente en la bolsa. En
1929 se volvieron a subir los tipos de
interés alcanzdndose el mismo resulta-
do.

Finalmente pasé lo inevitable, y en
octubre de 1929 los indices de valores
norteamericanos comenzaron a caer
en picado, llegando a generar caos, in-
certidumbre y desesperaciéon. Miles de
millones de ddlares se evaporaron de
la noche a la mafana llevando a la rui-
na a multitud de accionistas y entida-
des financieras. Sin embargo, lo peor
estaba atin por llegar.

LA POLITICA ECONOMICA

El presidente republicano, Herbert C.
Hoover crefa ciegamente en los mer-
cados, hasta el punto de considerar
que la injerencia del gobierno en la
economia estadounidense era dema-
siado alta. En base a dichas conviccio-
nes, su gobierno decidié no tomar ni
una sola medida de cara a solucionar
el problema bursétil. Sostenfan que a
dicha situacién se habia llegado como
consecuencia de una serie de malas de-
cisiones a nivel individual, por lo tan-
to, serfa necesario dejar quebrar a
aquellos bancos demasiado expuestos
a la bolsa y dejar que aquellos que
habian actuado bien, continuaran con
su labor.

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

jos de contribuir a amainar la situa-
cién, no hacfan sino agravarla. Si bien
no deja de ser cierto que no todos los
bancos habian jugado a la bolsa, para
el ciudadano de a pie dicha distincién
no existia, lo que llevaba a multitud de
individuos a acudir a toda prisa a sus
bancos a retirar sus ahorros. Como es
natural, los bancos tenfan buena parte
de los depésitos invertidos en présta-
mos, lo que les impedia hacer frente a
dicho escenario. En medio de dicha si-
tuacién 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»).
Ademds, al no existir un fondo de ga-
rantfa de depdsitos, no habifa forma de
que los ahorradores recuperasen su
dinero.

Tal y como ha venido a demostrar
la historia econdmica, si bien el crédi-
to tiene la capacidad de constituir una
economia moderna, su restriccién es
capaz de destruir dicha economia. La
Gran Depresiéon se empend 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 caida sin precedentes tanto del
consumo como de la inversién que
terminé por dar lugar a un escenario
de deflacién o de reduccién de precios
(estos cayeron una cuarta parte en los
EE.UU. desde el inicio de la crisis has-
ta la implantacién del New Deal). Se
daba ademis la circunstancia de que
aquellos que dejaban su dinero en el
banco inmovilizado ganaban poder
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adquisitivo. En cambio, aquellos que
pedian un préstamo y llevaban a cabo
una mala inversién se vefan doble-
mente afectados por la deflacién, en
tanto en cuanto la deuda se revaloriza-
ba (debr-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-
formacién importante. Dado que los
empleados de los bancos disponfan de
un sélido conocimiento de la situa-
cién financiera de sus clientes habi-
tuales, la aprobacién de un préstamo
o una linea de crédito podia gestionar-
se relativamente rdpido. Una vez los
despidos en el sector se generalizaron,
los procesos de tramitacién bancaria
se hicieron mucho mis lentos y costo-
SOS.

Con una menor actividad econé-
mica, los indices de desempleo no tar-
daron en dispararse, llegindose a al-
canzar cotas no vistas hasta entonces.
Si en el mundo urbano la situacién
fue dura, en el Aambito rural el contex-
to fue mucho mds dramdtico. Por un
lado, mientras que en las ciudades las
fébricas fueron capaces de abordar el
escenario de deflacién por medio de
una reduccién de la produccidn, en el
campo los agricultores, en su mayoria
muy endeudados por la compra de
maquinaria, procedieron a incremen-
tar la produccién a fin de elevar sus
ganancias, medida que no hizo sino
deprimir atin més los precios. A esto
hay que unir ademis los desastres cau-
sados por el Dust Bowl, el cual dio lu-
gar a fendémenos climatolégicos que
hicieron imposible el cultivo de exten-
sas superficies, obligando a gran canti-
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dad de familias a desplazarse de unos
estados a otros.
Por su parte, el gobierno, que en

Ni se abandond el patron oro ni se
incentivd el aumento del gasto priblico.
Las dnicas medidas significativas que
se implementaron por el lado de la
politica sélo sirvieron para contagiar la
crisis al resto del mundo.

materia de politica monetaria no
habia hecho pricticamente nada, salvo
subir los tipos de interés en medio de
un contexto en el que se exigfa lo con-
trario, mantuvo dicha linea en los pla-
nos cambiario y presupuestario. Ni se
abandoné el patrén oro a fin de aco-
meter una devaluacién, ni tampoco se
incentivé el aumento del gasto publi-
co para mejorar la coyuntura. Las tni-
cas medidas significativas que se im-
plementaron por el lado de la politica
econdmica solo sirvieron para conta-
giar la crisis al resto del mundo. No
s6lo se optd por no renovar los crédi-
tos a corto plazo que se habfan conce-
dido a las endeudadas naciones euro-
peas para favorecer su recuperacion,
sino que también se procedié a retirar
buena parte del capital invertido, algo
que dafié especialmente a Alemania y
favorecid, en tltima instancia, la llega-
da al poder de Hitler en 1933. Tampo-
co ayudé la deriva proteccionista a la
que dio paso el arancel Smooth-Haw-
ley de 1930. Esta decisién por parte de
un pais 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-
ralizacién de todo el comercio inter-
nacional.

El resultado de todo esto fue una



espiral deflacién-depresién que hubo
de extenderse por todo el drea capita-
lista, terminando por dar lugar a una
década perdida. Solo en EE.UU., la ta-
sa de paro alcanzé el 25% y la renta per
cdpita cayd un 30%.

¢QUE PROVOCO LA DEPRESION?

Tal y como mencionamos anterior-
mente, aun a dia de hoy existe un
fuerte debate en torno a las razones
que dieron lugar a la Gran Depresion.
Economistas e historiadores de distin-
tas tendencias han puesto el énfasis en
multiples aspectos, si bien nosotros
nos centraremos Unicamente en los
esgrimidos por los pensadores mone-
taristas y keynesianos, al ser estos dos
colectivos quienes han llevado el peso
de la discusién.

Para Milton Friedman y el resto de
miembros de la Escuela Monetarista
(Anna Schwartz, Michael Bordo, Ben
Bernanke, etc.), el problema se debié
casi exclusivamente a una mala politi-
ca econdmica por parte de la FED y el
gobierno de Hoover, la cual provocéd
que una crisis estrictamente bursatil
terminase por propagarse a la eco-
nomia real, que hasta entonces fun-
cionaba correctamente. Dadas las cir-
cunstancias, la FED nunca debié ha-
ber subido los tipos de interés, sino
mds bien bajarlos en el marco de una
politica monetaria expansiva que a su
vez vendria acompanada por lineas de
financiacién  extraordinarias  para
aquellos bancos que contasen con
problemas de liquidez. De haber he-
cho esto, sostienen, la masa monetaria
(depésitos y dinero en circulacién) no
se hubiera contraido un 33% tal y co-
mo lo hizo, habiéndose evitado con
ello la deflacién y el retraso en las de-

Milton Friedman (Wikimedia).

cisiones de consumo e inversion.

Los keynesianos, si bien no recha-
zan esta interpretacion, si que consi-
deran que es incompleta, ya que para
ellos tan sélo aborda una parte del
problema, que no es ni siquiera la
esencial. Desde su punto de vista la
Gran Depresién hunde sus raices en
una mala distribucién de la renta. En-
tre 1925 y 1929 la productividad se
elevé 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 deberfa haber constituido
un problema de haber utilizado los
empresarios dichos beneficios para
reinvertirlos en su negocio y de esta
forma incrementar la produccién. Los
empresarios, sin embargo, carecian de
incentivos para renovar sus bienes de
equipo e incrementar su produccién
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dado que para dicha época se asistia 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 mis com-
pensada la distribucién de beneficios
y salarios, las familias habrian podido
aumentar considerablemente su renta
disponible, lo que a su vez habria 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 produccién y contratar a mds
trabajadores. Con ello, la canalizacién
de recursos hacia las bolsas se habria
reducido considerablemente, experi-
mentando las mismas un crecimiento
mis acorde a la situacién de la eco-
nomifa real.

EL NEW DEAL Y EL TRIUNFO DE LAS
POLITICAS KEYNESIANAS

La desafortunada gestion de la crisis
por parte de la administracién Hoover
favoreci6 la llegada al poder del Parti-
do Demdcrata en 1933, representado
por la figura de Franklin Delano Roo-
sevelt. Las politicas implementadas
por parte del nuevo ejecutivo supusie-
ron una ruptura respecto a la tradi-
cién de gobierno minimo que habia
existido hasta entonces en los Estados
Unidos. Esto le llevé a tener duros en-
frentamientos no solo con el Partido
Republicano, sino también con el Tri-
bunal Constitucional. Durante sus
cien primeros dias de mandato y gra-
cias a la mayoria absoluta con la que
contaba tanto en el Senado como en
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la Cimara de Representantes, des-
plegdé una serie de medidas que mds
alld de intentar mejorar la coyuntura
econdmica, pretendian evitar un esta-
llido social. Se trataba en dltima ins-
tancia de transformar el contrato so-
cial sobre el que se sustentaba el pafs,
construyendo para ello un nuevo
acuerdo entre el Estado, los trabajado-
res y los empresarios, el New Deal.
Desde el lado de la politica finan-
ciera se llevé a cabo una recapitaliza-
cién del sistema bancario en su con-
junto, medida que exigié 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-
vi6 a fluir a unos niveles aceptables.
También se abandoné el patrén oro
para favorecer el abandono del con-
texto deflacionario y del mismo modo
favorecer las exportaciones. Otras me-
didas relevantes dentro de este 4mbito
fue la creacién de un fondo de ga-
rantia de depdsitos (el FDIC), y la
aprobacién de una nueva legislaciéon
financiera (Glass-Steagal Act) que for-
zaba la separacion entre banca comer-
cial y banca de inversién (no pudien-
do acceder esta tltima a ayudas publi-
cas en caso de quiebra), ademds de
establecer importantes restricciones en
materia de fusiones, participacién de
los bancos en empresas no financieras,
comercializacién de productos, etc.
Las reformas sociales también fue-
ron muy activas, destacindose la crea-
cién de un salario minimo, una mejo-
ra sustancial de las prestaciones de de-
sempleo, la implantacién de la
Seguridad Social, la ampliacién de las



John Maynard Keynes.

libertades sindicales o la aprobacién
de un sistema de subsidios para la
agricultura que pretendia reducir la
produccién y de este modo incremen-
tar los precios. En otro orden de cosas
también se abolié la Ley Seca, vigente
desde 1920.

Sin embargo, la politica en la cual
se noté mejor la impronta keynesiana,
fue toda aquella vinculada a la realiza-
cién de grandes obras publicas y a la
aprobacién de programas destinados a
reducir el desempleo. Si bien estas me-
didas fueron muy costosas (el gasto
publico se multiplicé por tres) y, por
ende, conllevaron el encadenamiento
de elevados déficits presupuestarios
durante varios afos, constitufan la cla-
ve para reanimar la «demanda agrega-
da» o «demanda efectiva», elemento
central de las tesis keynesianas.

Dicho concepto macroeconémico
resulta de la combinacién de cuatro

elementos: consumo, inversidn, gasto
publico y exportaciones netas (expor-
taciones menos importaciones). Segiin
Keynes, si se pretendia que una eco-
nomia creciera a ritmos razonables y
se alcanzasen niveles de pleno empleo,
aquellos elementos que constitufan la
demanda agregada habian de ser esti-
mulados. Al enunciar esto, el econo-
mista britdnico venia a romper con la
teorfa econdémica tradicional, la cual
tendfa a poner énfasis en los factores
de oferta y en la necesidad de favorecer
la produccién respecto al consumo.

En base a la teorfa keynesiana, en
aquellos casos en los que un determi-
nado pais sufriera problemas de de-
sempleo, las politicas gubernamenta-
les deberfan ir encaminadas a fomen-
tar un incremento de la Demanda
Agregada a través de sus multiples va-
riables. No sélo bastarfa con llevar una
politica monetaria expansiva, como
sostenfan Friedman y los monetaris-
tas, sino que también habria que im-
plementar medidas a través del tipo de
cambio y sobre todo desde la politica
fiscal. De esta forma serfa necesario un
incremento del gasto publico, una re-
duccién de impuestos a fin de esti-
mular el consumo, un fomento de la
inversién por medio de la bajada de ti-
pos de interés, y una devaluacién de la
moneda que permitiera reducir las
importaciones y elevar las exportacio-
nes. Si, por el contrario, el pais conta-
ba con un buen nivel de empleo pero
también con una elevada inflacién,
habria que responder de forma
opuesta: subida de impuestos, au-
mento de los tipos de interés, reduc-
cién del gasto publico y revaluacién
de la moneda.

Obsérvese que Keynes dio por he-
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cho que dos fenémenos como la rece-
sién con desempleo y tasas de infla-
cién muy altas nunca podfan venir
unidos, y es aqui precisamente donde
se produjo su principal fallo, el cual
conllevarfa a la postre el abandono ge-
neralizado de las politicas keynesianas
en la década de los setenta. Con las
Crisis del Petréleo de 1973 y 1979 se
produjo por primera vez en la historia
econdmica reciente la confluencia de
ambos problemas, lo que se vino a ca-
lificar como «estanflacién». A partir
de entonces los gobiernos se decan-
tarfan por otro tipo de medidas mis
cercanas a la ortodoxia liberal.
Respecto al mayor o menor éxito
del New Deal, esta es una cuestidon
que todavia se discute. Si bien las me-
didas vinculadas a ¢l lograron detener
la espiral de deflacién-depresién en la
que se encontraba el pafs, lo cierto es
que la recuperacién fue muy débil. La
prueba mds palpable de esto es que
cuando, en 1937, Roosevelt se decidi6
a poner fin a la expansién fiscal y a
equilibrar el presupuesto, la actividad
econémica volvié 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 sélo dos
afios mds tarde, alteré por completo la
situacién. Paradéjicamente este con-
flicto supuso para EE.UU. la salida
definitiva de la Gran Depresién, gra-
cias en gran medida a la enorme de-
manda que llegé a generar: armamen-
to, transportes, alimentos, etc. Se traté
pues, de facto, de una politica keyne-
siana a una escala muy superior res-
pecto a lo visto hasta entonces. Una
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vez finalizada la guerra, el Plan Mars-
hall consolidé este modelo en Europa
favoreciendo con ello su reconstruc-
cién. El mundo no volveria a ser el
mismo, y la teorfa econémica tampo-
co.

PARA SABER MAS

Bernanke, B. (1983): «Non Mone-
tary Effects of the Financial Crisis
in the Propagation of the Great
Depression», American Economic
Review, vol 73 (3), pp. 257-276.

Bernanke, B. (1995): «The Ma-
croeconomics of the Great Depres-
sion: A Comparative Approach»,
Journal of Money, Credit and
Banking, 27, 1.

Eichengreen, B. (2002): «Still Fet-
tered After Al These Years»,
NBER Working Paper No. 9276.

Feinstein, C. H., Temin, P., Tonio-
lo, G. (1997): The European Eco-
nomy beetwen the wars, Oxford.

Ferguson, N. (1996): «Constraints
and Rooms for Manoeuvre in the
German Inflation of the Early
19208», Economic History Review,
vol. 49, n. 4, pp. 635-666.

Friedman, M. y Schwartz, A. J.
(1963): A Monetary History of the
United States (1867-1960), Prince-
ton University Press.

Keynes, J. M. (1931): Essays in Per-
suasion, Macmillan.

Keynes, J. M. (1936): The General
Theory of Employment, Interest
and Money, Palgrave Macmillan.



