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A. INTRODUCCION

A.l. ANTECEDENTES

El objetivo de la tesis propuesta es analizar la evolucién de la Economia espafiola y las
politicas econdmicas de los distintos Gobiernos de Espafia durante un periodo decisivo
en nuestra Historia contemporanea, en el que las decisiones de los actores politicos y

sociales condicionaron el futuro de nuestro pais durante muchas décadas.

Coincide ademas este periodo con una etapa histérica de importantisimas
transformaciones politicas, econdmicas y sociales en casi todos los paises occidentales.
Baste citar, entre ellas, las consecuencias de la | Guerra Mundial y de los Tratados de Paz
al final de la misma, la consolidacion de un régimen comunista en la Unidn Soviética, la
deuda exterior acumulada por los paises vencedores de la contienda, el problema de las
reparaciones alemanas, la hiperinflacion en Austria, Hungria y Alemania, la critica al
parlamentarismo, el auge del fascismo y del nacionalsocialismo y la sustitucion de

republicas democréticas en varios paises del Este de Europa por regimenes autoritarios.



La crisis economica de 1929 y la gran depresion de los afios treinta del siglo XX
sacudiran los cimientos econémicos Yy sociales en los que parecia asentado el mundo
occidental. La mayoria de las naciones desarrolladas adoptan politicas proteccionistas,
con elevacion de barreras arancelarias y devaluaciones competitivas de sus monedas, y
para ello abandonan la disciplina del patron oro. Frente al concepto liberal de la economia
y a la libre circulacion de personas y capitales se promueven politicas autérquicas,
contingentes de importacion, acuerdos de trueque y severas limitaciones a la movilidad
internacional de las personas (que culminan en la Conferencia de Evian de 1938, en la
que todos los paises participantes, salvo Costa Rica y la Republica Dominicana, se niegan

a acoger a los refugiados judios que querian abandonar la Alemania nazi).*

Estamos ante un periodo historico en el que se ponen en tela de juicio convicciones
compartidas y muy arraigadas en Occidente sobre la democracia parlamentaria, el
liberalismo econdmico, la propiedad privada, el papel del Estado, la libertad de
circulacién de personas y capitales, la cultura, el arte y las relaciones sociales. Por no
hablar de la cooperacion internacional y del compromiso por la resolucién pacifica de
conflictos entre Estados en el ambito de la Sociedad de las Naciones, que se habia

constituido tras la | Guerra Mundial.

Espafia no fue ajena a estos acontecimientos y transformaciones sociales y - a pesar de no
haber participado en la | Guerra Mundial y de verse menos afectada, salvo en
determinados sectores de la economia, que otros paises por la crisis econdmica de 1929
y por la gran depresion de los afios treinta - el entorno internacional tan cambiante

condicion6 en buena medida nuestra evolucion politica, econdmica y social.

En la historiografia espafola se discute si la Guerra Civil espafiola tuvo motivaciones
exclusivamente politicas o hubo, por el contrario, causas econémicas, tales como el
aumento del paro, la mejora del bienestar o su empeoramiento, o cuél fue el impacto de
la crisis economica mundial de 1929, que para algunos autores fue similar al de otros
paises, mientras que para otros apenas tuvo importancia. A mi entender, determinar el
alcance de las politicas econdémicas de los sucesivos gobiernos de la Republica, en un
periodo convulso tanto a nivel nacional como internacional, podria tener un indudable

interés.

! participaron en la Conferencia de Evian 32 paises. Espafia no asistié por estar en plena Guerra Civil.



Pocos periodos de la Historia han suscitado tanto interés en el lector en general y en los
investigadores como la Il Republica Espafiola, sus antecedentes y sus consecuencias. Sin
embargo, la mayoria de los libros que han llegado al gran puablico se refiere
principalmente a la situacion politica y social de aquellos afios y s6lo marginalmente se
analiza la situacion econdmica a la que tuvieron que hacer frente los Gobiernos esparioles
y las medidas que adoptaron al efecto. A titulo de ejemplo, la Bibliografia comentada
sobre la 1l Republica (1931-1936). Obras publicadas entre los afios 1940 y 1992, de M?
Gloria Nufiez Pérez (Madrid, Fundacion Universitaria Espafiola, 1993) recoge 4.544
referencias, de las que sélo 307 (el 6,75%) se refieren a asuntos econdémicos, incluyendo

en ellos la reforma agraria.

Este limitado acceso, en la practica, del publico en general a la situacion econémica
durante la Il Republica refuerza que hoy en dia - a pesar de los mas de 80 afios
transcurridos — se enjuicie tantas veces ese periodo decisivo de la historia de Espafia en
funcion de las afinidades o divergencias personales con las fuerzas politicas y sociales de
aquellos afos. La opinion general considera que la ideologia influy6 en gran medida en

las politicas econdmicas de los distintos Gobiernos republicanos.

El analisis de dichas politicas econdmicas - en el marco de las grandes convulsiones
politicas y econémicas del entorno internacional de los afios treinta - permite una vision
mas objetiva. Se constata de esta manera una notable continuidad entre las politicas
monetarias y fiscales de todos los Gobiernos de la Il Republica, cualquiera que fuese su
posicion ideoldgica y desde una concepcién nitidamente ortodoxa de la politica
econdmica. Continuidad que se extiende incluso al Régimen de Franco en lo referente a
la intervencion del Estado en el mercado de divisas, al monopolio del petrdleo, a la
proteccion del carbon y del trigo nacionales y a la politica hidraulica y de transformacion

en regadio.

Algunas politicas emblematicas, desde el punto de vista politico y social, de la 1l
Republica - como la politica hidraulica y la construccion de nuevos centros docentes -
deben ser analizadas, no sélo en consideracion a su justificacion objetiva y a su eficiencia
econdmica sino también en cuanto a lo que representan de continuidad y desarrollo de

iniciativas y realizaciones de gobiernos anteriores.



A.2. HIPOTESIS DE TRABAJO

La crisis econdmica de 1929 y la gran depresion tuvieron un efecto importante sobre
determinados sectores en Espafia: agricultura de exportacion, marina mercante, inversion
extranjera, retorno de emigrantes...La inestabilidad politica durante la Segunda
Republica afectd a las expectativas empresariales, lo que tuvo efectos negativos sobre la

inversion privada.

Sin embargo, Espafia soportd mejor que otros paises occidentales los efectos de la crisis
econdémica mundial. El paro no superd en ningin momento el 12,8% y hubo una gran
estabilidad de precios. Entre 1931 y 1935 la Renta Nacional a precios constantes tuvo un

crecimiento anual medio del 1,4%.

Si tuviésemos que definir de alguna manera la orientacion predominante en la Politica
Econdmica de la Segunda Republica dos palabras serian, en mi opinion, las mas
adecuadas: ortodoxia y continuidad. La ortodoxia econdémica prevalecio en las respuestas
de los Gobiernos republicanos frente a la depresion internacional, a pesar de que otros
paises se fueron apartando de esa orientacion ortodoxa al ser muy dafiadas sus economias
por la crisis mundial. De otra parte, se aprecia una notable continuidad en las politicas
fiscales (tanto en ingresos como en gastos publicos) y monetarias de los gobiernos de la
Segunda Republica con los de la Dictadura de Primo de Rivera, continuidad que se
extiende incluso al Régimen de Franco en algunas politicas a las que antes me he referido.

En 1935 - tras dos afios sucesivos de crecimiento econémico y atenuadas las causas
internas de la depresion - se habia recuperado el nivel del Producto Interior Bruto de 1929
y habia claros sintomas de mejoria en determinados sectores econémicos. Espafia podia

considerar superada la crisis econémica.

Lamentablemente, estas expectativas econdmicas se vieron truncadas a finales de 1935
por una realidad politica dominada por la falta de unanimidad dentro de la coalicion de
Gobierno de centro-derecha ante los proyectos fiscales y presupuestarios de Chapaprieta
y por la desconfianza del Presidente de la Repulblica hacia la fuerza electoral con mas
escafos en el Congreso, la CEDA. Al mismo tiempo, un sectarismo excluyente se iba
imponiendo en la vida politica espafiola, incluyendo el cambio radical del PSOE, bajo la
direccion de Largo Caballero, con su determinacion, expresamente manifestada, de

alcanzar el poder en las urnas o en la calle.



De esta forma, se ech¢ al traste la gran oportunidad de superar la crisis econdémica, que
sin duda se habria logrado si el Parlamento hubiera podido completar la duracion legal de
su mandato hasta Noviembre de 1937 y un Gobierno de coalicion de centro-derecha
hubiera podido continuar sus politicas presupuestarias, fiscales, monetarias y de

desarrollo econdmico Y justicia social, asi como de reforma de la Constitucion.

A.3. OBJETIVOS QUE SE DESEAN ALCANZAR

La tesis pretende abordar una nueva lectura de los acontecimientos que condicionaron la
economia espafiola durante los afios de la Segunda Republica y también en el periodo
1919-1930, tanto en Espafia como a nivel internacional, analizados a la luz de los Gltimos
datos macroeconémicos en series largas. Dentro de las politicas econémicas de la
Republica se hace espacial énfasis en determinadas politicas — agraria, fiscal (de ingresos
y gastos publicos), monetaria y de comercio exterior — con una vision global, vinculando
economia y politica, por una parte, y las politicas sectoriales entre si, de otra. Dentro del
gasto publico, se analiza con especial detalle comparativo el realizado en sectores con
notable relevancia politica y presupuestaria como la educacion, la seguridad ciudadana,

la defensa y la agricultura.

Obijetivos principales

1. Analizar el impacto comparativo de la Gran Depresion en Espafia y en otros paises
europeos. Esta investigacion tiene en cuenta las politicas comerciales, monetarias y
fiscales que los distintos paises adoptaron para afrontar la crisis econdmica. Es
especialmente interesante estudiar como el comercio internacional de Espafia se vio
afectado por las medidas proteccionistas y por las devaluaciones competitivas de otros
paises, asi como las consecuencias negativas que tuvo para la economia espafiola su

vinculacion de hecho con el Blogue del Oro liderado por Francia.

En todo caso, el principal objetivo de esta investigacion es acreditar que en el periodo
1929-1935 la depresion econdémica en Espafia fue menos severa, en general, que en la

mayoria de los paises europeos.

2. Confirmar que en 1935, con los datos macroecondmicos antes citados, Espafia podia

considerar superada la crisis econdmica. La coalicion de gobierno de centro-derecha



contaba con una amplia mayoria parlamentaria hasta Noviembre de 1937 y estaba
poniendo en marcha importantes proyectos para alcanzar equilibrio presupuestario,
promover el desarrollo econémico, crear empleo y reformar la Constitucion y la ley

electoral. Iniciativas que hubieran dado mayor estabilidad a la Republica.

Y, sin embargo, el sectarismo politico, el egoismo social y la irresponsabilidad de algunos
dirigentes frustraron esas expectativas y privaron a nuestra Patria de una gran oportunidad

de futuro, llevando a Espafa a la gran tragedia de la Guerra Civil.

3. Acreditar la continuidad en las Politicas Monetaria y Fiscal de la 11 Republica

respecto a las de la Dictadura de Primo de Rivera.

A través de los datos del gasto publico, analizar las politicas de reforma agraria, obras

publicas, educacion y seguridad ciudadana durante la 11 Republica.

A.4. METODOLOGIA

Una tesis sobre Historia Econdmica debe, en mi opinidn, realizarse con una metodologia

mixta, cuantitativa y cualitativa:

De una parte, es imprescindible que una investigacion econdémica se realice con una
metodologia cuantitativa, basada en datos y estadisticas y que incluya, para la

presentacion de los mismos, cuadros, graficos y curvas.

Para confirmar o rechazar la viabilidad de las hipdtesis expuestas es imprescindible
analizar las bases estadisticas existentes en Espafia y, en relacion con el contexto de la
crisis econémica mundial de los afos treinta, las disponibles en otros paises. Es
fundamental, en este sentido, utilizar series estadisticas largas, de 1913 a 1936, con una
vision a largo plazo que facilite la percepcion de los movimientos de fondo y el analisis

econémico de los grandes temas.

A dicho fin, se han tenido en cuenta los estudios de Leandro Prados de la Escosura
Spanish Economic Growth, 1850-20152, Jordi Maluquer en Espafa en la economia

mundial. Series largas para la economia espafiola (1859-2015)% y Francisco Comin en

2 Prados de la Escosura (2017)
3 Maluquer (2016)



Fuentes cuantitativas para el estudio del Sector Publico en Espafia, 1801-1980%, asi como
las Estadisticas historicas de Espaiia, siglos XIX — XX° y los datos sectoriales aportados
por A. Carreras, A. Tena, P. Martin-Acefia, C.E. Nufiez, J. Nadal, A. Gobmez Mendoza,
X. Tafunell, R. Cordero y F. Menéndez.

Las series de Prados de la Escosura y de Maluquer, si bien coinciden sustancialmente en
las tendencias, no lo hacen en los datos de cada afio, siendo en general los datos de
Maluquer mas elevados que los de Prados de la Escosura. Ambos autores explican con
detalle en las obras citadas la metodologia que emplean. Cabe resefiar que Maluquer® basa
sus series largas en el Sistema Europeo de Cuentas de 1995 (que incluye la economia
sumergida y la produccion final para uso propio), utiliza el IPC (que no incluye en los
precios finales las materias primas ni los bienes semiacabados) como deflactor global del
PIB en la Contabilidad Nacional y elabora la serie homogénea y corregida de poblacion
en base a la poblacion de hecho de los censos. Prados de la Escosura’ basa sus series en
el PIB elaborado desde la oferta, en base a indices cuantitativos de Laspeyres para sus
distintos componentes y a los valores afiadidos brutos obtenidos de la tabla input-output
y de la Contabilidad Nacional de 1958, retrotraidos a 1913 y 1929. En lo referente a la
poblacién, acepta los criterios de Maluquer salvo en la migracion neta, en la que utiliza

las estimaciones de Blanca Sanchez-Alonso para el periodo 1882-1930.

Me ha parecido importante recoger el comentario que Francisco Comin y Daniel Diaz
hacen al recoger las estadisticas presupuestarias de Espafia:® “Los testimonios
cuantitativos de la actividad presupuestaria del Estado son abundantes y totalmente
fiables. [...] “desde la Ley de Contabilidad Publica de 1850, obra de Bravo Murillo, las
cifras presupuestarias del Estado espafiol no plantean ningln problema de definicién. Las
cuestiones surgen porque los historiadores han utilizado esas variables sin parar mientes
en algunas especificaciones: por ejemplo, a qué fase presupuestaria pertenecian los datos
que utilizaban, si incluian las resultas, o si solo eran consignaciones del presupuesto del
afio; si tenian o no en cuenta el periodo de ampliacién o sélo el afio natural; si se utilizaban

los ingresos brutos o netos, si s6lo los ingresos ordinarios o también los extraordinarios;

4 Comin (1985)
S Carreras y Tafunell, Coords.(2005)

® Maluquer (2016): 30-32, 39-42, 46-50 y 76-78
" Prados de la Escosura (2017): 63-64, 112, 128 y 189-190.
8 Carreras y Tafunell, Coords., Estadisticas historicas de Espaiia, siglos XIX — XX, (2005): 875
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por mencionar solo algunas de las explicaciones que requieren las fuentes publicas. La

confusion no procedia de las cifras, sino de su deficiente utilizacion.”

En relacién con las series estadisticas de otros paises europeos del periodo 1913-1939, se
ha trabajado especialmente sobre las obras de Brian R. Mitchell International Historical
Statistics. Europe, 1750-2000 e International Historical Statistics. The Americas, 1750-
2000,° asi como con las publicaciones de la Sociedad de las Naciones Memorandum of
Balances of Payments and Foreign Trade Balances e International Trade Statistics de
1929 a 1935y con la version del 2018 del Maddison Project Database.!

Por otra parte, una tesis de humanidades y ciencias sociales debe elaborarse también con
una metodologia cualitativa, que analice e interprete la documentacion y publicaciones
disponibles sobre el contexto historico del objeto de la investigacion, sobre las hipotesis
de trabajo y objetivos de la investigacion y sobre los distintos apartados del indice de la

tesis.

En esta linea se han considerado las opiniones de autores contemporaneos del objeto de
la tesis como Antonio Flores de Lemus, Francisco Cambd, Roman Perpifia, Luis Olariaga,
Olegario Fernandez Bafios, Juan Ventosa, Juan Sarda Dexeus, Francisco Jainaga, German
Bernécer, Antonio Bermudez Cafiete, Daniel Riu, Mariano Marfil, Joan P. Fabregas...,

junto con autores mas recientes que se detallan en la Bibliografia.

Uno de los objetivos de la estancia de investigacion en la Universidad de Edimburgo®?
fue analizar lo escrito sobre la Gran Depresion de los afios treinta por autores extranjeros
como John Maynard Keynes, Hubert D. Henderson Joseph A. Schumpeter, Milton
Friedman, Anna Schwartz, Charles Kindleberger, Barry Eichengreen, Ben Bernanke,
Peter Fearon, Harold James, Lester V. Chandler, Joseph Harrison, James Simpson,
Richard A. H. Robinson, Nigel Townson, Derek Aldcroft, Arthur Lewis, Albrecht
Ritschl, Olivier Accominotti, Natacha Postel-Vinay, Tobias Straumann, Joan Roses,

Nikolaus Wolf, Charles Feinstein, Peter Temin, Gianni Toniolo, Marc Flandreau,

9 Mitchell (2003)
10 _eague of Nations (1929-1935)

11 Bolt, Inklaar, De Jong y Van Zanden, Maddison Project Database (2018)
2 Donde realicé una estancia de 10 semanas como Visiting Postgraduate Research Student, entre el 1 de

Septiembre y el 8 de Noviembre de 2019
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Kenneth Mouré, Robert Skidelsky, Alfred Sauvy, Jaime Reis, Pedro Lains, Ana Bela
Nunes, Eugénia Mata, Nuno Valério, Harry Psomiades, Shlomo Ben-Ami y Pierluigi

Profumieri.

Los Capitulos I y Il de esta tesis describen el entorno internacional en los afios veinte y
treinta, en el que se enmarca, indudablemente, la evolucion econdmica y social de Espafia
en esas décadas, aunque el impacto, positivo o negativo, de la Primera Guerra Mundial,
de sus secuelas y de la Gran Depresion internacional no fue el mismo en Espafia que en
otros paises occidentales. Las caracteristicas de nuestra estructura econémica y los
acontecimientos politicos interiores, incluyendo un cambio de régimen, tendrian una

importancia decisiva, sin perjuicio de la influencia de esos factores externos.

El Capitulo Il analiza la Politica Economica de la Segunda Republica, centrandose de
sus politicas agrarias, de ingresos y gastos publicos, monetarias y de comercio exterior.
Politicas estrechamente relacionadas entre si y que, a pesar del menor impacto inicial en
Espafa de la Gran Depresion, se verian afectadas por ésta. La ortodoxia econémica y la
continuidad entre los Gobiernos caracterizan en buena medida estas politicas,
condicionando el gasto publico, de forma que ciertas prioridades ideoldgicas del régimen
republicano, como la educacién y la reforma agraria vieron limitado su desarrollo. El
gasto educativo creci6 entre 1931 y 1935, pero menos que el de seguridad ciudadana. La

reforma agraria no recibio los fondos necesarios para satisfacer las expectativas creadas.

Los acontecimientos politicos y econémicos del afio 1935 se analizan con especial detalle
y ocupan un Capitulo especifico de la tesis, el 1V. Se han revisado todos los Diarios de
Sesiones de las Cortes de aquel afio, las actas de la Comision de Presidencia sobre los
debates relativos a la reforma electoral y las de la Comision especial de Reforma
Constitucional. También se han examinado las principales leyes de contenido econémico
aprobadas en 1935 y las memorias de algunos de los protagonistas politicos del momento.
Todo esto se complementa con los datos macroecondmicos antes citados, tanto de Espafia
como de otros paises europeos, con especial atencién a los del Sur de Europa: Francia,

Italia, Portugal y Grecia.
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I. ANTECEDENTES. LOS ANOS VEINTE

I.1. Laeconomia mundial en el periodo 1919-1929

La economia mundial antes de 1914

Si tuviéramos que elegir los acontecimientos de la Historia que han supuesto un cambio
estructural y definitivo en las condiciones sociales y econdémicas hasta entonces
imperantes en el mundo, sin duda la Primera Guerra Mundial ocuparia un lugar relevante.
El conflicto - que podriamos calificar de guerra civil del mundo occidental - enfrent6 a
naciones que compartian, en general, regimenes politicos, organizaciones economicas y
estructuras sociales muy similares. Compartian incluso - con la excepcion de Francia,
Estados Unidos y Portugal - la forma monéarquica del Estado, con dinastias ligadas entre
si por estrechos lazos de parentesco. Sus economias estaban basadas en el sistema
capitalista y en una ideologia liberal que favorecio la denominada primera globalizacion.
Un mundo donde no habia practicamente restricciones a la movilidad internacional de
personas,’® bienes y capitales,’* bajo el predominio del patron oro®® y la posicion
dominante del Reino Unido, como garante final de la estabilidad del sistema.l® Un
liderazgo de benévola hegemonia, de acuerdo con Kindleberger,*” en el que Gran Bretafia
establecia estandares de conducta para otros paises, mantenia un flujo de capitales para la
inversion y asumia el papel de prestamista y consumidor de ultima instancia. Sin
embargo, como destaca Eichengreen,'® en las graves crisis de 1890 y 1907 ese papel
estabilizador fue desempefiado por otros bancos centrales, de forma que en la década
anterior a la Guerra Mundial la cooperacion internacional prevalecio en la gestion del
patrén oro. El patron oro requeria un marco internacional, pero no precisaba de

instituciones internacionales.'®

Sin embargo, en esa economia internacional anterior a 1914, aunque era prospera e

integrada, habia graves deficiencias, demandas crecientes de proteccion comercial y una

13 Zweig (2002): 514

14 Flandreau y James, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 1; Keynes (1919): 6; James (2001): 10
15 Eichengreen (1992): 3

16 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 21

17 Kindleberger (1973, edicién 2013): 8, 28 y 292

18 Eichengreen (1995): 8-9

19 Flandreau y James, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 7
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creciente hostilidad hacia la emigracion en los paises receptores de inmigrantes.?® Como
recuerda Gabriel Tortella,?! el desarrollo econdmico en las décadas anteriores a la Primera
Guerra Mundial engendré graves problemas sociales que contrarrestaban sus efectos
beneficiosos. Surgié una oposicion de base populista al patron oro, agudizada con las
depresiones ciclicas de 1873, 1884, 1895 y 1906, que dieron lugar a cierres de empresas,
desempleo y caidas de precios y salarios, afectando especialmente a los obreros
industriales y a los pequefios empresarios. La expansion de una mentalidad anticapitalista
y el aumento de la insatisfaccion de las clases mas desfavorecidas se vieron reforzadas
por el desarraigo cultural que produjo la emigracion desde el campo a la ciudad y por el
sentimiento de inseguridad que experimentaba el trabajador en el mercado urbano de
trabajo. EI mecanismo de ajuste del patrén oro requeria que cuando un pais tenia déficit
en la balanza de pagos, el desequilibrio debia remediarse con la deflacion, es decir con el

descenso de precios y salarios.

La Guerra Mundial y sus consecuencias

La Primera Guerra Mundial marco el final de casi un siglo de crecimiento econémico
ininterrumpido, puso fin a un largo periodo de casi universal estabilidad en las divisas e
inicié un proceso de desglobalizacion. También dio lugar a una etapa de relaciones
laborales muy politizadas, drasticas fluctuaciones en la actividad econémica y un masivo

y persistente desempleo.??

Tras la Guerra Mundial todo fue diferente, empezando por el papel del Estado, que en los
afios siguientes intervendria en los mercados de bienes, de los factores de la produccion
y del dinero. La planificacién econdmica, iniciada por las necesidades de la guerra, pronto
se extendio en varios paises. Se nacionalizaron industrias y se crearon agencias publicas

de supervision de la economia.?®

En los millones de personas que fueron movilizadas en los ejércitos y sufrieron graves
penurias durante el largo conflicto se generaron expectativas de mayor justicia social

cuando llegase la paz®* y de un incremento del gasto publico para afrontar las

20 James (2001): 6

21 Tortella (2000): 60-64

22 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 157

2 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 157-158
24 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 29
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consecuencias de la guerra. Estas demandas entraban en conflicto con el deseo de otros
contribuyentes y electores de volver lo antes posible a la estabilidad fiscal y a la ortodoxia
economica.? El conflicto bélico destruyd en los soldados de los paises colonizados el
mito de la superioridad del hombre blanco, al descubrir que s6lo se basaba en el control
de la técnica.?® Las grandes instalaciones industriales requeridas por la produccion de
material militar y la vida en las trincheras facilitaron la propaganda de los movimientos
de reivindicacion social.?’ En la inmediata postguerra gran parte del mundo vivio
situaciones de crisis economica y oleadas de huelgas y conflictos industriales que
avivaron una retorica de lucha de clases y de violencia desde ambos lados, mientras se
movilizaban los recursos del Estado y de las clases propietarias para defender de forma
agresiva el orden establecido. La restauracion de la normalidad exigia quebrar la espiral
inflacionista, lo que se logaria con la politica de deflacién promovida por los Estados

Unidos desde la primavera de 1920.%8

Tras la guerra mundial se produjeron importantes cambios en las relaciones laborales en
muchos paises: jornada de 8 horas en la industria, expansion de la afiliacion sindical,
reconocimiento del derecho de huelga y negociacion colectiva de los salarios, cuya
participacién en la renta nacional se incrementd. Entre las medidas de politica social que
se adoptaron cabe citar la gradual introduccion del seguro de desempleo y, en algunos
paises, el salario minimo. Los movimientos sociales aumentaron su influencia politica y
promovieron los derechos sindicales, el sufragio universal y los derechos de la mujer. La
extrema derecha también adopt6 la orientacion revolucionaria de la izquierda, apelando
a los mismos sectores de la poblacion con politicas sociales populistas y un agresivo
nacionalismo economico. El perdedor fue la democracia: en los veinte afios del periodo
entre las dos guerras mundiales, la mayoria de las débiles democracias formadas en la
Europa continental después de 1918 se habian convertido en regimenes autoritarios de
derechas, aunque la mayoria de ellos respetarian las mejoras laborales alcanzadas en los

afios veinte.?

Durante los afios veinte se produjo en casi todos los paises industrializados una reduccion

en la jornada laboral, que en muchos casos paso de 54 a 48 horas. El crecimiento de la

25 Flandreau y James, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 8-9

26 Fabregas (1933): 51 y siguientes

27 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 115

28 Tooze (2014): 354

2 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 172-174
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productividad se acelerd y permitio incrementos en los salarios reales. La acumulacion
de capital continu6 en este periodo, mientras se perfeccionaban las técnicas de produccion

y la formacion de capital humano a través de mejoras en la educacion.*

A partir de 1919 las relaciones economicas internacionales se caracterizaron por
continuas tensiones, malentendidos y falta de cooperacion. Los estados erigieron barreras
comerciales, limitaron la inmigracion y regularon exhaustivamente las transacciones
financieras internacionales. El sistema monetario internacional, recreado con dificultades

en los afios veinte, se colapsaria al inicio de la siguiente década.>!

La Primera Guerra Mundial y la postguerra trajeron consigo modificaciones sustanciales
en la produccién y en la demanda internacionales, ocasionadas por la gran distorsion que
produjo el conflicto en el comercio internacional, por los efectos geopoliticos de los
acuerdos de paz y por los cambios posteriores a la guerra en la tecnologia y en las
caracteristicas de la demanda de productos. Todo esto resultd en una inadecuada
asignacion de recursos que en Europa produjo altos niveles de desempleo.®? El
proteccionismo, las restricciones a la inmigracion y la reduccion en la movilidad de los

capitales también contribuyeron a esa desacertada asignacion de recursos.

Los tratados de paz y el problema de las reparaciones. Las deudas interaliadas

Los paises vencedores en la Primera Guerra Mundial impusieron a los vencidos unas
durisimas condiciones en los tratados de paz, denunciadas por Keynes en The Economic
Consequences of the Peace. En el caso de Alemania, el Tratado de Versalles fue mucho
mas alla de las condiciones con las que se habia aceptado el armisticio: la compensacion
de todo el dafio causado por Alemania a la poblacion civil de los paises aliados y a sus
propiedades por la agresion germana por tierra, mar y aire.3* El Tratado castigaba a
Alemania con la pérdida de sus colonias, de su marina mercante y de sus propiedades en
el extranjero, imponia unas cesiones que hacian inviable todo un sistema industrial basado

en el carbon y el acero® v, sin precisar su importe total, establecia un sistema de pagos

%0 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 70-72

31 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 11-12

%2 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 17

3 Rosés y Wolf, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 182
34 Keynes (1919): 33y 81

3% Keynes (1919): 36-62
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de reparaciones incompatible con cualquier estimacion de la capacidad de Alemania para
atenderlas.®® Keynes consideré que el Tratado reducia a Alemania a la servidumbre
durante una generacion y degradaba las vidas de millones de seres humanos, afiadiendo
que “las naciones no estan autorizadas, ni por la religion ni por la moral natural, a hacer
responsables a los hijos de sus enemigos de las faltas de sus padres o de sus
gobernantes”.3” Critic también que el Tratado no incluyera provision alguna para la
rehabilitacién econdémica de Europa, ni siquiera promoviendo de alguna forma la
solidaridad econdmica entre los propios Aliados.*® En palabras de Derek H. Aldcroft, el
fracaso de las potencias aliadas en aliviar la situacion en Europa en los primeros afios de

la postguerra contribuy6 poco a promover la causa de la democracia parlamentaria.>®

En Mayo de 1921, el Reino Unido y Francia establecieron, mediante un ultimatum a
Alemania, el importe total de las reclamaciones en 132.000 millones de marcos oro. De
dicho total, la cantidad por encima de 50.000 millones correspondian a los denominados
bonos de la clase C, que, salvo una milagrosa recuperacion de las exportaciones alemanas,
no debian ser emitidos hasta 1957. Con un criterio razonable se podia estimar el valor
actual de la cantidad exigida en 64.000 millones de marcos oro, algo mas de 15.000

millones de dolares.*°

El Acuerdo de Spa sobre la distribucion de las reparaciones de Alemania atribuyé el 52%
de aquellas a Francia, el 22% al Reino Unido, el 10% a Italia, el 8% a Bélgica y el

8% restante a otros aliados.*!

El problema de las deudas interaliadas, unido al de las reparaciones, envenené la
cooperacion internacional. Francia adoptd una postura intransigente sobre las
reparaciones alemanas, ligando a ellas la posibilidad de saldar sus deudas de guerra con
Gran Bretafia y con los Estados Unidos, pais que a su vez era acreedor del Reino Unido
por el mismo concepto.*’ Si a esto se afiade que los créditos americanos acabaron
financiando los pagos alemanes al exterior se comprendera lo irracional de la situacion

creada tras la Guerra Mundial.

3 Keynes (1919): 89-93

37 Keynes (1919): 126-127

38 Keynes (1919): 129

39 Aldcroft (2006): 45

40 Tooze (2014):368

41 Fabregas (1933): 89

42 Kindleberger (1973, edicion 2013): 27 y 40
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El coste de la guerra para los aliados, hasta el 1 de Noviembre de 1918, fue evaluado por
J.M. Keynes* en 18.850 millones de libras, de los que 6.660 correspondian al Imperio
Britanico, 4.100 a Francia, 3.500 a Rusia, 2.150 a Estados Unidos, 2.100 a Italia, 200 a

Bélgica y cantidades menores a otros paises.

Keynes estimd las deudas interaliadas en 3.995 millones de libras, de las cuales Estados
Unidos era acreedor por 1.900 millones, el Reino Unido por 1.740 millones y Francia por
355 millones. A su vez, el Reino Unido debia 842 millones (a los Estados Unidos) y
Francia 1.058 millones (550 millones a los Estados Unidos y 508 al Reino Unido),
mientras las deudas de Italia ascendian a 827 millones de liras.** En opinién de Keynes,
era imposible que los aliados continentales pagasen el principal e intereses de esas deudas
con los Estados Unidos y Gran Bretafia, anadiendo que “una nacién deudora no ama a su
acreedor y es infructifero esperar sentimientos de buena voluntad por parte de Francia,
Italia y Rusia hacia este pais [Gran Bretafia] o hacia América si su futuro desarrollo esta
ahogado para muchos afios venideros por el tributo anual que deben pagarnos”.*® La
negativa de Francia a atender el servicio de su deuda con Estados Unidos si no quedaba
cubierto por el cobro de las reparaciones alemanas le cortd el acceso al mercado
americano, motivando la politica francesa de acumulacion de oro, lo que a su vez
contribuiria a desestabilizar el sistema del patrén oro en el periodo entre las dos guerras
mundiales.*® El rechazo de los Estados Unidos a facilitar a Francia préstamos para la
reconstruccion de los territorios méas afectados por la guerra contribuyé a endurecer la

posicion francesa.*’

Los pagos en especie de Alemania (propiedades publicas en los territorios cedidos y en
las antiguas colonias, reservas de oro, material ferroviario, barcos, carbon...) hasta Mayo

de 1921 llegaron a representar el 20% de la renta nacional de dicho afio.*®

Las hiperinflaciones en Europa Central

43 Keynes (1918), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1971): Tomo XVI, 358
4 Keynes (1919), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1972): Tomo 1X, 22

4 Keynes (1919), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1971): Tomo XVI, 422
46 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 176-179

47 Eichengreen (1995): 128

48 Eichengreen (1995): 129
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En palabras de Sir Arthur Salter (Director de la Seccién Econdémica y Financiera de la
Sociedad de las Naciones), “la inflacion fue en muchos casos el Unico método posible
para evitar el colapso social en la situaciéon inmediatamente posterior a la guerra [...] el
complemento practicamente inevitable de los préstamos de la guerra y la postguerra
cuando éstos superaban una cierta proporcion de la renta nacional o de la capacidad
impositiva anual de un pais”.*® Todos los Estados emergieron de la guerra mundial con
su deuda publica muy incrementada: los Estados Unidos la multiplicaron por 19 veces, el
Reino Unido por 11, Alemania por 8, Francia e Italia por 5 y Rusia por 4. Los Estados
tuvieron que optar entre una politica fiscal rigurosa y restrictiva o eliminar la deuda
publica a través de la inflacion. Gran Bretafia opt6 por el rigor fiscal y por los recortes
presupuestarios. La Europa continental, donde los partidos de izquierda y los

movimientos revolucionarios tenian mas fuerza, optd por la inflacion.>°

Varios paises de Europa Central - Austria, Hungria, Alemania y Polonia - experimentaron
en los primeros afios de la década de los veinte gravisimos problemas de hiperinflacion.
Un proceso que tuvo caracteristicas comunes en su desarrollo y en su final: enormes
déficits presupuestarios, adopcion de drasticas medidas monetarias y fiscales,
estabilizacion rapida de los niveles de precios y tipos de cambio e incremento rapido de
la base monetaria (dinero legal en manos del publico y reservas bancarias) una vez que la
inflacion hubo terminado.>! La inflacion volatilizo una gran parte de los ahorros de las
clases medias que habian suscrito deuda publica para colaborar al esfuerzo bélico de sus

paises.>

Las hiperinflaciones se han atribuido a diversas causas, desde las perturbaciones en los
mercados de divisas - que pusieron en marcha una espiral de depreciacion de las monedas,
incremento de los precios de importacion y creacion de dinero - hasta la financiacion de
déficits presupuestarios con la impresion de dinero.>® La pérdida de confianza en el marco
aleman, y su consiguiente depreciacion, agravaron el déficit presupuestario en Alemania
al encarecer el coste de los bienes y servicios adquiridos por el sector publico en mayor
medida que sus ingresos. Por otra parte, el problema presupuestario se veia agravado por

la falta de un consenso sobre el reparto de la carga fiscal dentro de cada pais.>* En

49 James (2001): 35

%0 James (2001): 37-38

51 Sargent, en Hall (1983): 43

52 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke (eds.) (2010): 162-165
%3 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 41

% Eichengreen (1995): 125-127
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Alemania, el rechazo a las reparaciones supuso que algunos contribuyentes no quisieran
pagar impuestos, e incluso los recaudadores recolectarlos, para “pagar al enemigo”. L0S

ingresos publicos alemanes s6lo cubrian la mitad del gasto plblico en 1920-1921.%

Para atender los pagos exigidos por la Comisién de Reparaciones creada por el Tratado
de Versalles, Alemania necesitaba obtener un superavit en su balanza comercial y de
servicios, algo muy dificil de lograr con su capacidad productiva tan dafiada y por las
barreras arancelarias que los aliados adoptaron para evitar la competencia alemana. Ante
esta situacion, Alemania optd por financiar el déficit presupuestario con la emision de
billetes por su banco central, el Reichsbank,>® quien compro deuda pudblica monetizando
el déficit.>” En opinion de Stephen Schuker, Alemania no afront6 deliberadamente la
depreciacion del marco en 1921-1923 para evitar el pago de las reparaciones, sin tener en

cuenta los costes sociales a largo plazo.®

La carga de las reparaciones, y la incertidumbre sobre la cuantia total de las mismas, fue
el factor mas importante en la hiperinflacion de Alemania,®® hasta el punto de representar
en el ejercicio 1921-1922 el 43% del gasto del Estado y el 77% del déficit ptblico.® El
indice de precios al por mayor en Alemania, con una base 100 al comienzo de la Guerra
Mundial, llegé a 234 en Noviembre de 1918 y ascendié de forma imparable hasta
131.000.000.000.000 en Octubre de 1924. En el verano de 1922, Alemania solicité una
moratoria en sus pagos internacionales, lo que dio lugar a la ocupacién del Ruhr por
Francia y Bélgica, a la resistencia pasiva de los alemanes, al incremento sustancial del
déficit presupuestario y al desplome del marco.®*

La subida de impuestos en Alemania para pagar las reparaciones se dificulté por el debate
sobre quién debia soportar el incremento necesario, si el trabajo personal o el capital. Por
otra parte, la rapidisima depreciacion del marco supuso un incentivo a demorar el pago

de impuestos y destruyé cualquier prevision sobre la recaudacion efectiva.®? En opinion

5 Eichengreen (1995): 137

% Tortella (2000): 116-117

5" Eichengreen (1995): 138

%8 Schuker, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 83
%9 Eichengreen (1995): 141

60 Sargent, en Hall (1983): 73-77

61 Tortella (2000): 117-118

62 Eichengreen (1995): 139-142
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de Stefan Zweig,%® “nada enveneno tanto al pueblo aleman [...], nada encendi6 tanto su

odio y lo madur¢ tanto para el advenimiento de Hitler como la inflacion”.

El 15 de Octubre de 1923 se cre6 una nueva unidad monetaria, el Rentenmark,
equivalente a un billon de los anteriores marcos-papel. Se establecié un limite al total de
Rentenmarks que podian ser emitidos y al maximo que podia prestarse al Gobierno. Este
adopté medidas para incrementar los impuestos y minorar el gasto publico, incluyendo
una reduccion del 25% en el niUmero de empleados publicos. El presupuesto se estabilizo
y el proceso inflacionista se detuvo. Al mismo tiempo, los pagos por reparaciones fueron
temporalmente suspendidos. En Agosto de 1924 el Plan Dawes establecié un calendario
de pagos de aquellas mas favorable para Alemania® , al tiempo que le facilitaba un
préstamo de 800 millones de marcos oro en moneda extranjera.%® El Reichsbank pasé a
ser independiente del Gobierno y se cre6 una nueva divisa, el Reichsmark, convertible en
0ro.% En los afios siguientes al Plan Dawes, la economia alemana inici6 su recuperacion,
en base a una gran concentracion industrial, y fue pagando las reparaciones con ayuda de
los préstamos norteamericanos.®” El pago de las reparaciones, que representd en 1921 el
8,2% de la renta nacional de Alemania, tuvo una repercusién media en el periodo 1918-
1931 del 3,4% de dicha renta nacional.®®

Entre 1923 y 1928 el PIB per capita de Alemania, en términos reales (dolares USA de
2011), crecié a una media del 8,3% anual®® y la produccion industrial se incrementd, de

media, un 16,9% cada afio.”®

Las hiperinflaciones en Austria, Hungria, Alemania y Polonia terminaron cuando se
crearon bancos centrales independientes, obligados legalmente a limitar el crédito a los
gobiernos, y al mismo tiempo se adoptaron medidas fiscales para estabilizar los
presupuestos.’* Asi ocurrié en Austria en 1922, en Hungria en 1924, en Alemania a finales
de 1923 y en Polonia en 1926. Las estabilizaciones de Austria y Hungria se llevaron a

cabo con la supervision y control de la Sociedad de las Naciones, con financiacion

63 Zweig (2002): 398

64 Sargent, en Hall (1983): 82-85
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internacional y con restricciones presupuestarias que supusieron la pérdida de 100.000

empleos publicos en Austria y 25.000 en Hungria.”

Las politicas monetarias. Los intentos de estabilizacion y de vuelta al patrén oro

Todos los paises europeos suspendieron la convertibilidad de sus monedas en 1914. La
inflacion incremento los precios por encima del 50%.” Terminada la guerra, en los
circulos financieros y politicos se consideraba de forma bastante extendida que habia que
volver al patron oro para recuperar el crecimiento y la prosperidad anteriores a la Guerra
Mundial, a pesar de los sacrificios que los paises tuvieran que hacer para reducir precios
y salarios, de forma que se restaurase el tipo de cambio de sus divisas previo a la
conflagracion mundial.”* Sin embargo, la estabilizacion de las monedas encontré un
obstaculo en la rigidez a la baja de los salarios, consecuencia de la mayor relevancia

politica de los partidos de izquierda y la fortaleza sindical en la negociacion colectiva.”

El cuadro adjunto detalla las reservas de oro en diversos paises, antes y después de la
Guerra Mundial, asi como su evolucion en los afios veinte. Es de destacar la acumulacion
de oro que se produjo durante toda la década en Estados Unidos y como Espafia, pais
neutral y exportador durante el conflicto bélico, multiplica por cinco sus reservas de 1913

a 1919, llegando a tener las cuartas reservas de oro del mundo.

72 James (2001): 38-40

8 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 162
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Cuadro 1. Reservas de oro

Final 1913 |Fimal 1919 |Final 1927 |Final 1928 |Final 1929
UsA, 266 520 818 770 800
Francia 140 143 1596 258 336
Reino Unido 35 120 152 153 146
Alemania 57 4 92 134 112
Japdn 13 72 111 111 109
Espafia 19 97 103 102 102
Argentina 53 69 105 125 91
Italia 35 41 43 35 56
Rusia 162 ? 20 19 31
Austria-Hungria 52 3 9 12 11

Fuente: en base a datos de Keynes (1930), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1978):
Tomo VI, 265

Millones de Libras

En todos los paises afectados se planted el debate sobre la vuelta al cambio anterior a
1914 o la estabilizacion a un tipo mas realista, que reflejase la evolucion sufrida por el
nivel de precios en cada pais. Los paises que estabilizaron sus monedas a esas nuevas
paridades sufrieron menos problemas de desempleo en los afios veinte que los que
decidieron volver al cambio anterior a la Guerra Mundial.”® Algunos paises estabilizaron
sus monedas a la paridad con el oro que tenian antes de la guerra: Suecia (en 1922),
Holanda y Suiza (en 1924), Reino Unido (en 1925), Dinamarca (en 1926) y Noruega (en
1928). Otros lo hicieron a una paridad inferior: Checoslovaquia (al 14% en 1923),
Yugoslavia (al 9% en 1925), Francia (al 20% en 1926), Bélgica (al 14% en 1926), Italia
(al 25% en 1927), Rumania (al 3% en 1927) y Grecia (al 7% en 1928). Otros Estados
crearon nuevas divisas tras sufrir hiperinflaciones: Austria (en 1922), Alemania (en 1923-
1924), Hungria (en 1924) y Polonia (en 1926).”

La Conferencia de Génova, en 1922, propuso una etapa intermedia antes de retornar al
patron oro clasico: el patron de cambios oro. En este sistema los paises podian mantener
una parte de sus reservas en moneda extranjera convertible en oro. Se multiplicaba asi la

cantidad de dinero que podia crearse con unas determinadas reservas de oro metalico, si

" Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 167
" Fearon (1979): 22
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bien aumentaba el riesgo de que una crisis internacional se transmitiese de una forma mas
rapida y peligrosa que con el patron oro clasico.” A finales de 1928, el patron de cambios
oro se habia adoptado por 31 Estados.”® A pesar de que las reservas de oro actual llegaron
a ser en esos afios las mayores de la historia, no beneficiaron al crédito por el

atesoramiento en Estados Unidos y en Francia.®

En su propuesta para la citada Conferencia de Génova, Keynes consider6 que sélo cinco
paises podrian restaurar sus monedas a la paridad anterior a la guerra: Reino Unido,
Espafia, Holanda, Suecia y Suiza. También afiadié que la inmediata convertibilidad en
oro de sus divisas debia limitarse al Reino Unido, Francia, Italia, Espafia, Holanda,
Bélgica, Checoslovaquia y los paises escandinavos.®!

El patrén oro clésico se basaba en los principios de credibilidad en el compromiso de los
gobiernos en mantener el equilibrio de la balanza de pagos y de cooperacién internacional
entre gobiernos y bancos centrales para sostener el sistema y apoyar a las divisas en
dificultades. La credibilidad del compromiso con el patrén oro se debilité al reducirse la
independencia de los bancos centrales ante las presiones de los gobiernos. La creciente
influencia politica de las clases trabajadoras incrementd la presion para adaptar la politica
monetaria a los objetivos de empleo. Por otra parte, los gobiernos de la postguerra
tuvieron cada vez mayores dificultades para afrontar las objeciones internas a realizar
concesiones a otros paises. Ambos principios, la credibilidad y la cooperacion
internacional, se deterioraron tras la Guerra Mundial y, en opinién de Eichengreen, el
patron oro se convirtio en la principal amenaza a la estabilidad financiera y a la

prosperidad econdmica en el periodo entre las dos guerras mundiales.®

La estabilizacidon en el Reino Unido, Francia e Italia

En el Reino Unido la postguerra trajo consigo una extraordinaria escalada de los
conflictos sociales. La guerra mundial produjo en el comercio exterior britanico un
impacto negativo, del que no habia de recuperarse. La causa fue la sustitucion de

importaciones en mercados britanicos tradicionales como Canada, Australia, India y

8 Tortella (2000): 140-141

9 James (2001): 38-40

8 Fabregas (1933): 111-113

81 Keynes (1922), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1977): Tomo XVII, 358-363
8 Eichengreen (1992): 4-9 y 391-392
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Europa occidental, la elevacion de aranceles y la competencia de Estados Unidos, Japon
y otros paises. Antes de la guerra, la industria britdnica dependia en un 45% de sus ventas
de la exportacion. Los cuatro sectores clave de la produccion britdnica — carbon,
siderurgia, astilleros e industria textil — perdieron competitividad en los mercados
internacionales durante los afios veinte y todos ellos produjeron menos en 1929 que en
191383

El Canciller del Exchequer (Ministro de Hacienda) Chamberlain anuncio la voluntad del
Gobierno de volver al patron oro con la paridad anterior a la Guerra Mundial, para
mantener el buen crédito del Imperio Britanico y para no perjudicar a los acreedores del
Reino Unido. Tarea dificil pues los precios britanicos se habian elevado desde 1914 un
26% mas que los norteamericanos. EI Banco de Inglaterra, siguiendo a la Reserva Federal
americana, subié en Abril de 1920 los tipos de interés y se aprobaron en el presupuesto
incrementos tributarios y reducciones del 30% en los gastos. Los precios se hundieron,
pero los salarios nominales demostraron una gran rigidez a la baja, con lo que las
empresas tuvieron que afrontar un incremento ruinoso en los costes reales. En el otofio de
1920 la economia britanica se encontraba en una grave crisis. Los planes prometidos por
el Gobierno en 1919 sobre gasto social, vivienda publica y reforma educativa tuvieron

que ser archivados.®*

En la primavera de 1925, el Canciller del Exchequer Winston Churchill optd por volver
al patron oro a la paridad anterior a 1914, por razones de prestigio y por el interés de la
City de Londres en recuperar la posicion financiera dominante que tenia antes de la
guerra, a pesar de que, segun el criterio de la paridad de poder adquisitivo, la libra quedaba
sobrevaluada en un 10%%, lo que resultaba muy perjudicial para las exportaciones
britanicas. A pesar de la gran resistencia de trabajadores y empresarios en reducir,
respectivamente, salarios y precios, ambos acabaron bajando. La tension social fue muy
elevada y el desempleo muy alto en Gran Bretafia en los ultimos afios veinte, debiendo el

Gobierno endeudarse para atender a los parados y a la seguridad social.®®

8 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 60-61
8 Tooze (2014): 356-359

8 Kindleberger (1973, edicion 2013): 44-48
8 Tortella (2000): 147
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Entre 1919 y 1929 el PIB per capita del Reino Unido, en términos reales (dolares USA
de 2011), sélo creci6 a una media del 1,4% anual.®’ La produccién industrial se
incrementd, de media, un 2,8% cada afio de 1920 a 1929.%8

Las consecuencias para Francia de la Primera Guerra Mundial fueron devastadoras. Los
muertos y desaparecidos ascendieron a 1.300.000 combatientes (16% de los
movilizados), a los que hay que afadir 200.000 civiles. Otros 1.100.000 soldados (14%
de los movilizados) sufririan invalidez permanente superior al 10%. Después de Serbia,
Francia fue el pais beligerante con mayor porcentaje de muertos y desaparecidos entre su
poblacion masculina activa. El impacto de la guerra se extendié también a una reduccion
de la natalidad y contribuyé a un envejecimiento de la poblacién que reforzé el ya
existente antes del conflicto.®® La guerra afecté mucho a las regiones del norte y del este,
fundamentales para la produccion de carbon y acero de Francia.?® Las destrucciones y
pérdidas consecuencia de la guerra y de la ocupacion alemana fueron fijadas en 34.000
millones de francos oro por la Comision de Reparaciones.®* Ademas, como se ha indicado
anteriormente, Francia terminO la guerra con una deuda importante con los Estados
Unidos y con el Reino Unido. La supresion, al acabar las hostilidades, de la financiacion
americana y britanica a Francia produjo una importante caida del franco (cuya cotizacién
durante més de un siglo era de 25,2 francos por libra) hasta 41,8 francos por libra, caida

que continuaria en los afios siguientes.%

Francia financio la guerra con empréstitos a corto plazo (Bonos de la Defensa Nacional
por 33.000 millones de francos) y a largo plazo (56.000 millones de francos), ademas de
la movilizacién de activos franceses en el exterior (40.000 millones de francos). El indice

de precios al por mayor se multiplico por 5,2 veces desde 1913 a principios de 1920.%

Aunque el presupuesto ordinario podia haberse equilibrado, la reconstruccion de las zonas
devastadas por la guerra requiri6 unos gastos extraordinarios, que también estaban
destinados a prevenir el incremento en el paro consecuencia de la desmovilizacion de los

combatientes.** Confiados en que al final le Boche paiera (el aleman pagard), los

87 Maddison Project Database, version 2018, rgdpnapc

8 Mitchell, International Historical Statistics. Europe,1750-2000 (2003): 423-424
8 Sauvy (1984): Tomo I, 6-8
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gobiernos franceses financiaron con préstamos a corto plazo los grandes déficits pablicos
generados por las necesidades de la reconstruccion.®® La inflacion crecié con efectos
negativos sobre los salarios reales, lo que incremento la afiliacion sindical.®® En opinion
de Keynes, el franco no podia restaurado a su antiguo valor, afiadiendo que Francia debia
Ilegar a un compromiso entre aumentar los impuestos, disminuir el gasto y reducir lo que

se debia a sus “rentistas”.’

Las elecciones de 1924 las gano el Cartel de las Izquierdas, formado por radicales y
socialistas. EI gobierno presidido por el radical Herriot no fue capaz de enderezar la
situacion monetaria, con crecientes préstamos del Banco de Francia al Gobierno, a pesar
de haberse fijado un maximo de 41.000 millones de francos para la circulacion monetaria.
La depreciacion del franco continu6 hasta llegar a 235 francos por libra a mediados de
1926 (un 11% de su valor de antes de la guerra).® A pesar de la caida del franco, el Banco
de Francia se oponia a utilizar sus reservas de oro para detenerla, queriendo preservarlas
para el momento en que el franco volviese al patron oro.*® La monetizacion de la deuda
publica llevo a Francia al borde de la hiperinflacion,'® con un incremento anual medio

de los precios al consumo del 15,2% entre 1922 y 1926.10%

En Julio de 1926 se formd un gobierno, presidido por Poincaré, que elevo el tipo de
descuento al 7,5%, aprobd una importante reforma fiscal y en Diciembre de 1926 acordd
estabilizar de hecho la divisa en 124 francos por libra. Tras las elecciones de Abril de
1928, se produjo en Junio del mismo afio la estabilizacion legal del franco y su vuelta al
patron oro, a un valor equivalente a 125,21 francos por libra.1%? Tras la estabilizacion, el
presupuesto del Estado obtuvo superavits y el Gobierno pudo pagar la deuda contraida

con el Banco de Francia.l®

La estabilizacion de Poincaré supuso una infravaloracién del franco en relacion con la
paridad de poder adquisitivo y dio lugar a una gran entrada de oro en Francia.** Oro que

quedaria esterilizado, sin volver a los mercados, por la politica francesa de conservar las

% Kindleberger (1973, edicién 2013): 44-48; Mouré, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 102
% Tooze (2014): 356
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reservas metalicas, sin cumplir las reglas en las que se basaba el funcionamiento eficiente
del patrén oro.!® Esta situacion se veria agravada por el muy bajo nivel de inversion
francesa en el exterior. La mala experiencia de los rentistas franceses con la pérdida de
sus ahorros por la guerra mundial y por la revolucion rusa les hacia muy poco propensos

a invertir sus capitales en la financiacion de gobiernos y empresas extranjeras.%

Comparando las estabilizaciones de Gran Bretafia y Francia, Keynes'®’

apoyo la decision
de Poincaré de devaluar el franco a 1/5 de su valor de antes de la guerra, lo que, en su
opinidn, beneficiaria a la exportacion y a la industria francesas. Mientras Gran Bretafia
terminaba el periodo de transicion tras el conflicto mundial con el peso de la deuda de
guerra agravado, con deflacion y con un millén de parados, Francia evitaba la deflacion,
eliminaba 4/5 de su deuda interna y convencia a sus aliados de liberarla de mas de la
mitad de su deuda externa. Para Keynes, “Francia habia abandonado los principios y la
coherencia, pero habia obedecido al final a las lecciones de la experiencia”. En cambio,

“Gran Bretafia, obediente a las convenciones, no se habia sometido ni a las advertencias

de la teoria ni a la presion de los hechos™.

Entre 1919y 1929 el PIB per cépita de Francia, en términos reales (d6lares USA de 2011),
crecié a una media del 5,3% anual'®. La produccion industrial se duplico de 1920 a 1929,
llegando a crecer, de media, un 18,3% cada afio entre 1921y 1926.1% La inflacion en el
periodo 1919-1926 facilitd el desarrollo, gracias a la abundancia de crédito. La
reconstruccion de las regiones devastadas por la guerra fue muy rapida y en 1925 se habia
recuperado para el cultivo practicamente todo el norte y el nordeste de Francia, al tiempo
que la agricultura se modernizaba con nuevas técnicas. Los sectores eléctrico, siderdrgico,
del automdvil y del refino de petréleo experimentaron una gran expansion. La prosperidad
favorecio a quienes tenian ingresos variables frente a los rentistas y otros perceptores de

ingresos fijos.11

Al terminar la Primera Guerra Mundial, Italia era un pais semidesarrollado, como
recuerda Sergio Ricossa,*'! con grandes diferencias regionales: el Norte tenia una renta

per capita superior en un 71% a la del Sur. La elevada natalidad hacia que el incremento
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natural de la poblacién ascendiese a un 0,9%, lo que llevaba a muchos italianos a la

emigracion. La agricultura representaba en torno al 40% del PIB y al 50% del empleo.

En Italia la postguerra inmediata dejé una profunda decepcién al no ver atendidas todas
sus reivindicaciones territoriales en los tratados de paz,''? al tiempo que la parte que
obtuvo, el 10%, de las reparaciones alemanas quedaba muy por debajo de la carga anual
de su deuda con Estados Unidos y Gran Bretafia.!'* Keynes consider6 que el presupuesto
italiano era imposible de equilibrar y que todo dependia de cuanto tiempo quisieran los

Estados Unidos posponer la quiebra inevitable.!*

Durante la guerra se produjo un rapido incremento de precios, de forma que los salarios
reales crecieron menos que el coste de vida, hasta que en 1919-1920 las presiones
sindicales consiguieron la elevacion de aquellos en un 20%. La productividad no aumento
en la misma proporcion y descendieron los beneficios de las empresas.’’® El

endeudamiento del Estado crecié desmesuradamente y el desempleo aumento.*®

La conflictividad social en Italia fue una de las mayores de Europa occidental'’, llegando
los trabajadores a hacerse con el control de un nimero considerable de empresas durante
el “bienio rojo” (1920-1921).18 La lira experiment6 una rapida depreciacion entre 1919

y 1920, tan pronto terminé la solidaridad entre los aliados.

La guerra acabd con el equilibrio politico de la Italia liberal. En 1919 se adopté la
representacion proporcional y se produjo un avance electoral de los partidos de masas
(Partido Socialista Italiano y Partido Popular Italiano). Se formaron Gobiernos de
coalicion que no acabaron con la inestabilidad gubernamental. EI Fascismo, nacido
oficialmente el 23 de Marzo de 1919, capitalizd en su beneficio la crisis econdmica,

social, politica y moral de Italia en la posguerra.t*®

El 28 de Octubre de 1922, con la “marcha sobre Roma” el Fascismo tomo el poder.

Mussolini decidio que la lira debia estabilizarse en la quota novanta, 90 liras por libra
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esterlina, el cambio existente al final de 1922 cuando el fascismo accedi6 al poder,*?° lo
que representaba una revaluacion del 40%,'?' pero, como escribi6 Keynes,
“afortunadamente para el contribuyente y la empresa italianos, la lira no obedece ni
siquiera a un dictador y no se le puede dar aceite de ricino”.'?? En todo caso, en la
denominada “batalla por la lira”, el régimen fascista impuso medidas deflacionarias, para
deprimir precios y salarios, y el desempleo aument6.! La Confederacion Sindical
Fascista se convirtié en 1925 en la Unica representante de los trabajadores y en 1926 se
abolio el derecho a la huelga.'?* Se aplicd una politica monetaria muy restrictiva, llegando
el tipo de descuento al 7% durante 1927-1928, al tiempo que se autorizé el alargamiento
de la jornada laboral y en Octubre de 1927 se redujeron obligatoriamente todos los
sueldos entre el 10% y el 20%.?°

El Banco de Italia actudé como “prestamista de ultima instancia” entre 1921 y 1923,
impidiendo que la insolvencia de dos grandes bancos se extendiese al resto de la
economia.'?® Tras la estabilizacion de la lira en la segunda mitad de 1926 (al 27,3% de su
paridad anterior a la Guerra Mundial),*?” Italia volvid al patron oro en Diciembre de 1927.
La lira se mantuvo estable a un cambio de 92,46 liras por libra esterlina,'?® mientras Italia

experimentaba una deflacion, apoyada por la politica econémica del régimen fascista.

Entre 1919 y 1929 el PIB per cépita de Italia, en términos reales (dolares USA de 2011),
crecié a una media del 2,8% anual.*®® La produccion industrial se incremento, de media,
un 4,8% cada afio de 1920 a 1929.1%

La infravaloracién de las monedas de Francia e Italia durante los afios veinte permitié a
ambos paises un incremento importante en su produccion industrial y en sus
exportaciones en dicha década, situacion que cambiaria radicalmente a principios de los

afios treinta con las devaluaciones de otras monedas que abandonaron el patrén oro.'%
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La economia de los Estados Unidos durante los afios veinte

Los Estados Unidos tuvieron en los afios veinte un crecimiento muy importante, con un
incremento anual medio del PIB del 5%. Sin embargo, entre 1923 y 1929 el crecimiento
de los salarios (5%) fue muy inferior al de los beneficios de las empresas (52%), lo que
acabd limitando la expansion del consumo y finalmente afecto a la inversion, a pesar de
que una ola de especulacién bursatil, iniciada en 1928, encubria estos desequilibrios en
la economia americana.'® La produccion industrial en los Estados Unidos en 1929 fue
superior en un 75% a la de 1913, mientras que en Francia se incrementd en ese periodo
un 39,5%, en Alemania un 10% y en Gran Bretafia un 9%.%3® Entre 1919 y 1929 el PIB
per cépita de los Estados Unidos, en términos reales (dolares USA de 2011), crecid a una

media del 2% anual.13*

Durante los afios veinte el gasto de los hogares norteamericanos superd habitualmente a
sus ingresos. La diferencia se cubrié con endeudamiento o con ganancias especulativas.
Las condiciones favorables en la economia americana, especialmente las fiscales,
acentuaron las fases de prosperidad. Esto dio lugar a que los ciudadanos olvidasen las
tendencias histdricas que, tras las revoluciones industriales, habian producido descensos

en los precios, beneficios y tipos de interés, asi como incremento del desempleo.*®

Los Estados Unidos experimentaron en la década de los afios veinte un crecimiento
espectacular en el acceso de los ciudadanos a los bienes de consumo duradero que afect6
especialmente al sector del automdvil y de los electrodomésticos. En 1929 la mitad de los
hogares americanos tenian aparatos de radio, mas del 40 % tenia aspiradoras y en un
tercio de las casas habia lavadoras.®*® Estos bienes fueron adquiridos en muchos casos a
crédito, con pagos aplazados. EI volumen de las cuotas de pagos a plazos paso de 1.375

millones de dolares en 1925 a 3.000 millones en 1929.137

Las grandes empresas aprovecharon las facilidades monetarias para consolidar su
estructura financiera y ser mas independientes de los bancos. Los precios mantuvieron
una tendencia decreciente, mientras la produccién industrial crecia un 50% en el periodo

1920-1929. Considera Schumpeter que también existia una tendencia al descenso en las
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tasas de beneficio de las empresas. En los afos veinte la economia de los Estados Unidos

absorbié mas empleo del que se perdid por las mejoras tecnoldgicas.**®

El comercio internacional. Auge del proteccionismo

A pesar de la voluntad de muchos gobiernos de volver al libre comercio tras la guerra
mundial, este deseo no sobrevivié al caos monetario del principio de la década de los afios
veinte’®®.  Se extendié en los paises una tendencia a reaccionar ante los problemas
econdmicos con medidas que afectaban al comercio internacional. Los gobiernos tenian
en esa década una mayor receptividad ante la presion popular, debido a la extension del
sufragio y al mayor nivel de movilizacion social que se produjo tras el final de la guerra

mundial 140

En 1913, el Reino Unido, Francia y Alemania representaban el 60% de la exportacion
mundial de productos manufacturados. Durante el conflicto mundial los paises que
importaban esos productos tuvieron que desarrollar industrias propias para elaborarlos o
importarlos de los Estados Unidos y de Japon. De esta forma, los paises europeos
exportadores perdieron esos mercados o los encontraron muy protegidos por barreras
arancelarias.** Muchos paises adoptaron politicas de industrializacion orientadas a la
sustitucién de importaciones, imponiendo elevados aranceles a la importacion de
productos manufacturados, mientras que la importacion de materias primas y maquinas-
herramientas se gravaba con aranceles reducidos. Gran Bretafia se vio muy afectada por
estas medidas y su participacién en la exportacién mundial de productos manufacturados
cay0 de un 30,2% antes de la guerra a un 22,4%.42

La guerra mundial fortalecio la balanza de pagos de los Estados Unidos y debilito6 las de
otras partes del mundo.*® Los Estados Unidos, anteriormente un pais deudor, pasaron a
convertirse en un pais acreedor. Los ciudadanos americanos adquirieron muchos valores
gue antes pertenecian a extranjeros. En cambio, la guerra mundial perjudicé notablemente

a las exportaciones britanicas, a lo que vino a afiadirse en la postguerra la sobrevaluacién
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de la libra. ElI Reino Unido perdio el margen favorable en la balanza de pagos, que

anteriormente permitia a Londres ser el centro principal para los nuevos préstamos.14

La aparicion de nuevos estados en Europa Central y del Este trajo consigo la creacion de
nuevas y muy extensas fronteras, la instauracion de barreras comerciales y la alteracion
de relaciones econdémicas consolidadas durante muchas décadas. La creacion de los
nuevos estados-nacién no respondia necesariamente a criterios de racionalidad
econdmica. Cada uno de estos estados implantd su propia moneda, establecio barreras
aduaneras para proteger la industria local y siguié politicas monetarias y fiscales
independientes.* El final de la guerra mundial supuso en Europa la aparicion de 9 nuevos
territorios econémicos, 13 nuevas monedas y 20.000 kilémetros de nuevas fronteras

aduaneras. 146

La mayoria de los Estados europeos tenia antes de 1913 tarifas arancelarias moderadas,
implantadas mas por razones fiscales que para proteger sus mercados interiores. La
postguerra trajo conflictos comerciales de Alemania con Francia y Polonia, ademas de
los que se produjeron entre los Estados sucesores del Imperio Austro-Hungaro. Alemania
tuvo un déficit comercial muy importante durante la hiperinflacion, financiado con
créditos exteriores. Cuando esa financiacion exterior cesd, el Gobierno aleman adopto
una politica deflacionista que gener6 unos elevados superavits en la balanza comercial,

transmitiendo un impulso recesionista al resto de Europa.'4’

El grado de proteccionismo en cada pais dependié en buena medida de su posicion
relativa en la economia internacional. Los paises pequefios intentaron mantener una
apertura al comercio internacional, mientras que los grandes Estados pudieron adoptar
politicas proteccionistas, por razones politicas internas, sin presiones exteriores. En los
afios veinte provenia de la agricultura el 41,5% del empleo en Francia, el 30,5% en
Alemania y el 25% en los Estados Unidos. El voto agricola estaba dividido y era volatil,
lo que reforzaba su capacidad de presion politica. Oponerse al proteccionismo agricola

era una tarea muy dificil 148
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Los movimientos financieros internacionales*®

La Primera Guerra Mundial supuso un cambio fundamental en el liderazgo financiero del
mundo. Los Estados Unidos, Unico pais capaz de hacer frente a las necesidades
economicas y financieras de los contendientes!®, acumularon casi la mitad de las reservas
mundiales de oro™®! y desplazaron al Reino Unido al frente de la economia mundial. Sin
embargo, no quisieron hasta 1936 ejercer las responsabilidades que ese liderazgo
demandaba en la financiacion del sistema econdmico internacional*®?> y en el
mantenimiento del comercio mundial. Los Estados Unidos rechazaron la propuesta
britdnica de cancelar las deudas de guerra entre los aliados, lo que enrarecid la

cooperacion internacional®3,

El éxito del Plan Dawes (1924)* puso en marcha una oleada de préstamos al extranjero
desde los Estados Unidos que inundaria los mercados financieros durante los siguientes
cuatro afios. La guerra mundial habia traido consigo un fortalecimiento de la posicién
competitiva de los exportadores americanos y un debilitamiento de los europeos, lo que
se tradujo en un flujo de oro hacia los Estados Unidos. Los tipos de interés en Europa
eran notablemente mas altos que en Estados Unidos y atrajeron a los inversores de cartera

americanos. Los tipos de interés en Alemania figuraban entre los méas elevados de Europa.

La competencia entre grupos financieros norteamericanos y britanicos por la supremacia
financiera dio lugar a que se prestase mucho dinero a paises con dificultades econdmicas,
como los afectados por las reparaciones de guerra, a paises exportadores de productos
agricolas o materias primas y a Gobiernos gue tenian graves dificultades para equilibrar
sus balanzas de pagos.®>® Entre 1924 y 1929 los préstamos al extranjero de los Estados
Unidos ascendieron a 6.429 millones de dolares (de los que el 46% se dirigio a Europa y
el 25% a Ameérica Latina), mientras que los de Gran Bretafia sumaron 3.301 millones de
ddlares (21% a Europa y 16% a América Latina).>® La pérdida de activos en el exterior

por la guerra y la revolucion rusa - que para el conjunto de Francia, Alemania y Gran

149 |_os parrafos siguientes incluyen textos que aparecen en el articulo de Luis Peral “De la Dictadura a la
Reptiblica. No fue la Economia”, publicado en Aportes, Nimero 97 (2/2018)

1%0 palafox (1979): 32

151 Olariaga (1933b): 104

152 Kindleberger (1973, edicion 2013): 28

153 palafox (1979): 32
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Bretafia equivalio a un tercio de las inversiones acumuladas en el siglo anterior®’

- SUpuUso
una disminucion muy considerable de los ingresos de Europa por dividendos e intereses.
Por otra parte, los flujos de capital de los afios veinte enmascararon en gran medida

muchos cambios estructurales que se habian producido por la guerra mundial.*>

Alemania recibié una parte muy importante de los préstamos americanos a Europa,
convirtiéndose en el primer importador mundial de capitales, lo que le permitié abonar
todas las reparaciones previstas en el Plan Dawes a crédito. En el periodo 1924-1930,
Alemania acumul6 el 58% de los movimientos de capitales hacia Europa, con un total de
4.290 millones de dolares, de los que 2.400 (el 56%) eran a corto plazo.® En 1929 la
deuda extranjera de Alemania, incluyendo el valor actual de las reparaciones, equivalia

al 80% de su producto nacional bruto.®

Es importante destacar que en el periodo 1924-1930 los pagos de Alemania por
reparaciones ascendieron a unos 2.400 millones de dolares (2,3% de la suma de la renta
nacional durante dichos afios) mientras que las entradas de capital representaron en el
periodo citado unos 7.000 millones de dolares (6,6 % de la renta nacional). A pesar de
que, tras las reducciones establecidas en el Plan Dawes, el pago de las reparaciones estaba
al alcance de la capacidad de pago de Alemania, los ciudadanos alemanes rechazaban
cualquier incremento en los impuestos para hacer frente a lo que consideraban una injusta
y opresora imposicion de sus adversarios. Alemania tenia un escaso nivel de ahorro
interior, como consecuencia de la pérdida de capitales liquidos por la guerra y por la
hiperinflacion de la postguerra, que ademas desincentivo el ahorro en los afios siguientes.
La financiacién exterior permitié a Alemania vivir por encima de sus posibilidades vy,
tanto al Gobierno nacional como a las administraciones locales, gastar mas, en
equipamientos publicos de todo tipo, y recaudar menos. El sistema bancario financié con
depdsitos a corto plazo muchos préstamos a largo plazo. De esta forma, la economia
alemana se volvié muy vulnerable a cualquier cambio en las preferencias de los inversores
americanos. Los préstamos americanos a Alemania se redujeron a partir de 1928, por
diversas causas: el mayor atractivo de la especulacion bursatil iniciada en 1927, la

elevacion de los tipos de interés en Estados Unidos y la creciente preocupacion por el

157 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 81
1%8 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 79
159 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 85
180 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 176-179
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endeudamiento de Alemania y por su capacidad de afrontar sus obligaciones.'®* En 1929

Alemania tuvo que pedir una moratoria en sus obligaciones internacionales.?

Al contrario que en el siglo XIX - cuando los préstamos internacionales facilitaron a los
paises receptores un incremento de la produccién de productos agricolas béasicos y
materias primas para los que habia una creciente demanda - en los afios veinte los paises
europeos se endeudaron para cubrir unas balanzas de pagos muy adversas, mientras que
los paises sudamericanos tenian que afrontar la saturacion de los mercados para sus
productos agricolas. Esta situacion dio lugar a impagos en las obligaciones de la deuda,
impagos que representaron una proporcion importante en los deudores europeos y casi un
90% en los bonos latinoamericanos colocados en los Estados Unidos en los afios veinte.
En los paises deudores se generd ademas un rechazo al control por el capital extranjero

de sus servicios pablicos y de importantes empresas.'

La agricultura mundial en los afios veinte

La década de los veinte trajo consigo dificultades importantes para los agricultores, tanto
en Europa como en los Estados Unidos y en el mundo en general. La agricultura
representaba casi un 40% del comercio mundial y un 25% del empleo en los Estados
Unidos.'®* En los afios veinte se origind una sobreproduccion de productos agricolas!® y
materias primas, lo que daria lugar, entre 1925 y 1929, a un descenso importante en los
precios de los productos agricolas y ganaderos (algodon, trigo, azlcar, café, lana...) y de
otras materias primas muy importantes en el comercio mundial (como el caucho). Una
deflacion estructural que afecté notablemente a los paises exportadores de estos

productos.16®

Los paises especializados en productos agricolas béasicos (Argentina,
Brasil, Australia, Nueva Zelanda y varios paises del centro-este de Europa) fueron los

primeros en sufrir crisis monetarias.

Ese exceso de oferta, en parte creado por la continua expansion de la superficie cultivada,

y su impacto sobre los precios®®” acabarian contribuyendo a la ruptura del sistema

161 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 87-88
162 Tortella (2000): 171
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164 Kindleberger (1973, edicion 2013): 85-86
165 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 91

166 Kindleberger (1973, edicion 2013): 83-107
167 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 65



36

monetario internacional.!®® EI exceso en la capacidad productiva en la agricultura se
produjo no so6lo en las areas historicas de cultivo sino también en las nuevas que se
establecieron como consecuencia de la guerra mundial. La consecuencia fue un
incremento del proteccionismo en muchos paises que redujeron drasticamente sus
importaciones agricolas. La caida de los precios deteriord los ingresos por exportaciones,
de forma que muchos Estados no pudieron atender los pagos derivados de su deuda

exterior.16°

Como hemos podido comprobar, el entorno politico, econémico y social del mundo
experimentd unos cambios radicales en los afios veinte. ;Hasta qué punto estos cambios
afectaron la situacion politica, econémica y social de Espafia en esa década? Lo

abordaremos en la siguiente seccion.

1.2. Espafia 1919-1930

Valoracion general del periodo

En opinion de Stanley Payne,'™ Espafia ya no era en los afios veinte el pais
predominantemente rural y agrario que habia sido con anterioridad a 1910. Un proceso
de modernizacién social y econdmica estaba creando “una nueva y mas moderna
Sociedad, mejor educada, crecientemente urbana y potencialmente mas sensibilizada para
la democratizacion”. Estos cambios estaban también produciendo “un mayor nivel de
concienciacion social y politica y una importante revolucion en las expectativas
crecientes, especialmente en los obreros industriales y en los campesinos”. Anos después
el mismo Payne escribiria: “Conforme millones de personas experimentaban una rapida

mejora en sus vidas, ellos y también otros estaban decididos a exigir todavia mas”.*"t

De igual forma, Shlomo Ben-Ami'’? considera que la década que precedio a la Republica
contemplé una apreciable modernizacion de la estructura social de Espafia, refiriéndose
expresamente al proceso de urbanizacion (en 1930, 42% de la poblacion espafiola vivia
en ciudades de més de 10.000 habitantes), al cambio en la proporcion de los trabajadores

empleados en la agricultura, la industria y el sector de los servicios, asi como al descenso

168 Henderson (1955): 253-255

169 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 84 y 92
170 payne (1993): 23-25

171 payne (2005): 26
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en el indice de analfabetismo en los afios veinte, la reduccion mayor del siglo hasta los
afios sesenta. Como recoge Clara Eugenia Nufiez, Espafia pasé de un 61% de tasa de
alfabetizacion en 1920 a un 73% en 1930, mientras que el ndmero de alumnos en
ensefianza primaria, que era de 2.022.963 en 1919, se elevo hasta 2.722.803 en 1930, un
34,6% mas., en tanto los alumnos de secundaria aumentaban un 40,2% y los de ensefianza

superior un 52,2%.174

También Harrison’®

menciona la expansion de la agricultura espafiola en el primer tercio
del siglo XX, con nuevos cultivos y desarrollo de la ganaderia. Entre 1919 y 1930 el PIB
per cépita de Espafa, en términos reales (dolares USA de 2011), crecio a un 2,4% de
media anual.}’® Como recuerdan Gabriel Tortella y Clara Eugenia Ndfiez,!”” ese
crecimiento economico trajo consigo, como habia ocurrido también en otros paises
europeos, graves tensiones sociales que pusieron en peligro la fragil estabilidad politica
de aquellos afios, al tiempo que la sociedad espafiola se polarizaba, sin que las clases
medias, poco numerosas, pudieran jugar un papel de equilibrio. Para Javier Morillas,*’®
en el primer tercio del siglo XX coinciden en Espafia un vigoroso proceso de extension y
diversificacion de la industria y un crecimiento econdmico evidente con un fuerte
pesimismo social, lo que daria lugar a contradicciones que acabaron resultando
irresolubles con la Gran Depresién internacional y el cambio de régimen en Espafia en

1931.

La situacion econémica y social de Espafia hasta 1923

Espafia fue neutral durante la Primera Guerra Mundial. Esto supuso una gran ventaja para
la industria espafiola, especialmente la del metal y la textil. Se incrementaron las
exportaciones en los sectores energético, quimico y textil, no sélo a los Estados
beligerantes sino también a otros paises en Iberoamérica, Asia y Africa que antes estaban
abastecidos por las naciones beligerantes y se sustituyeron, sin temor a la competencia

exterior, importaciones de productos quimicos, carbon, buques y productos eléctricos.'”

173 NGifiez (1992): 94

174 Nunez en Carreras y Tafunell, coords., Estadisticas historicas de Espafia, siglos XIX — XX (2005):
Cuadros 3.3,3.5y 3.7

175 Harrison (1990): 82

176 Maddison Project Database (2018), rgdpnapc
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178 Aldcroft, (2006): 129; Fontana y Nadal en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 2, 96-102
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La produccion espafiola de hulla crecio un 62% entre 1913 y 1918. Proliferaron
explotaciones marginales y, al doblarse el nimero de mineros, se redujo la productividad.
La exportacion de hilados y tejidos de lana se multiplicé por 20, en valor medio, y la de
algodon por 2,3 sobre las de 1913. La produccidn de hierro y acero aumento6 un 94% entre
1913y 1917.180

Esparfia se convirtio también en un importante exportador de alimentos, lo que tuvo un
efecto inflacionista que elevo el coste de vida para los trabajadores espafioles.'®! Los
beneficios liquidos de las navieras vascas se multiplicaron por 12,7 en dicho periodo por
la subida de los fletes, lo que perjudicd a los consumidores.'® La banca incrementd
notablemente sus actividades, tanto en el nimero de entidades, el capital desembolsado,
los préstamos concedidos y la cartera de valores.*®® Los bancos vascos multiplicaron por
cuatro sus beneficios durante la guerra, pasando de 25,3 millones de pesetas en 1915 a
101,8 millones en 1919.184

En Junio de 1916, el Ministro de Hacienda, Santiago Alba, presento un proyecto de ley
para gravar, con tarifas entre el 20% y el 40%, los beneficios extraordinarios por causa
de la guerra que superasen el 7% del capital de las empresas,'® y con lo recaudado
regenerar la agricultura mediante obras publicas. La iniciativa no prosperé ante la
oposicion de la burguesia industrial de Catalufia y del Pais Vasco, que denunciaba que
esas medidas no se aplicasen a agricultores y ganaderos®® y que, liderada por Cambo,
consiguid bloquear el proyecto.'®” En 1917 el Gobierno tuvo que hacer frente a las
reclamaciones de la denominada Asamblea de Parlamentarios, que defendia los intereses
de los industriales catalanes, vascos y asturianos, y fue apoyada por una huelga general

promovida por los socialistas. %

Entre 1915 y 1919 hubo un superdvit en la balanza comercial de 2.131 millones de
pesetas: 281 millones en 1915, 432 millones en 1916, 589 millones en 1917, 419 millones

en 1918 y 410 millones en 1919.%®° El superavit comercial permitio la nacionalizacion de

180 Fontana y Nadal en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 2, 96-102
181 Harrison (1978): 89

182 Fontana y Nadal en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 2, 96-102
18 Tortella y Palafox (1983): 35-36

184 Harrison (1985): 40

185 Fontana y Nadal en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 2, 108-111
186 Fontana y Nadal en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 2, 108-111
187 Harrison (1978): 98

188 Harrison (1978): 98 y 120

189 Harrison (1978): 90 y Harrison (1985): 37
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la deuda exterior.'*®® El superavit en la balanza de pagos hizo que Espafia acumulase unas
muy importantes reservas de oro®!, que pasaron de 19 millones de libras al final de 1913
a 97 millones al final de 1919.1%

Sin embargo, el incremento en el producto nacional fue limitado. En términos reales, el
PIB per capita permanecié estancado durante la guerra (sélo crecié un 0,6% entre 1914 y
1918)'*3 y el consumo por habitante s6lo aumentd un 2% entre los mismos afios.'** En
1920 la expansién derivada de la guerra mundial habia terminado y volvid el déficit en la
balanza comercial. La recesion internacional de 1921-1922 tuvo efectos muy negativos
sobre las industrias del metal y del textil en Espafia. Casi la mitad de las empresas creadas
en Espafia en el periodo 1916-1920 fueron disueltas antes de 1923.1%

Aldcroft considera que Espafia no capitalizé los efectos favorables que le produjo el
conflicto bélico, dado que la mayoria de los beneficios no fueron usados para modernizar
las estructuras industriales y agricolas sino para incrementar los activos financieros y para
adquirir propiedades inmobiliarias, urbanas y rurales.*®® Coinciden Fontana y Nadal®’
en ese caracter especulativo de la acumulacion de capitales derivada de la guerra mundial,
afiadiendo que el conflicto produjo en Espafia “un empobrecimiento de la mayoria y un
enriquecimiento de la minoria”, lo que no favorecié el consumo interno y endurecio la

accion obrera.

El crecimiento también tuvo efectos negativos para algunos sectores de la poblacion. Los
precios al por mayor en Espafia crecieron un 120% entre 1914 y 1920.1% El coste de la
vida aumenté un 88% en el mismo periodo,*® lo que produjo descontento social y una
oleada de huelgas. Después de 1920 cambi0 la situacion. EI Producto Interior Bruto (PIB),
a precios de mercado, descendio un 4,9% en el afio 1921 y en 1923 era todavia inferior
en un 2,8% al de 1920.2%°
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A partir de 1920, la balanza comercial presenta un saldo negativo. Entre 1919 y 1923, las
exportaciones sélo cubren, por término medio, el 57% de las importaciones.?’! Los
aranceles a la importacion — ya incrementados en 1891 y 1906 — se aumentaron de nuevo
en 1922, con Cambd de Ministro de Hacienda, lo que daria a Espafia uno de los niveles

de proteccion aduanera mas altos del mundo,?%?

como se aprecia en la fotografia
adjunta.?®® De acuerdo con los datos de la Sociedad de las Naciones, el nivel medio de
aranceles paso en Espafia de un 33% en 1913 a un 44% en 1925, afio en el que los Estados
Unidos tenian un 29%, Italia un 17%, Francia y Alemania un 12% y el Reino Unido un

4%_204

Gréfico 1

THE INTERNATIONAL TARIFF PROBLEM IN A CONCRETE FORM: SIR CLIVE MORRISON-BELL'S FAMOUS MODEL MAP
OF EUROPE’S TARIFF WALLS, SHOWING THEIR RELATIVE HEIGHTS.

Es importante considerar que, no habiendo participado en la Guerra Mundial, Espafia no
inicié la década de los afios veinte con los problemas de deuda externa que afectaron a

otras naciones europeas, y que en 1919 ascendian a 3.995 millones de libras.?® Al final
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de 1919, Espafia tenia las cuartas mayores reservas de oro del mundo (valoradas en 97
millones de libras) después de las de Estados Unidos, Francia y el Reino Unido.?® En
1924, Keynes incluia a Espafia entre las naciones més solventes de Europa (junto con el
Reino Unido, Francia, Suecia y Holanda), naciones que tenian suficiente oro para formar
parte del patron oro, siempre que cumpliesen las demas condiciones necesarias para dicha

incorporacion.?’

Como recuerda Pablo Martin-Acefia,?®® durante 1919 y 1920 se prolongd la expansion
monetaria iniciada durante la Guerra Mundial. Sin embargo, en 1921 y 1922, ante la
depreciacion de la peseta, se adoptd una politica monetaria deflacionista, en la misma
linea que otros paises europeos. Los precios descendieron, pero en menor medida que los
precios internacionales y la peseta siguio perdiendo valor, lo que también tendria efectos
positivos al atenuar el impacto en las exportaciones de la caida de la demanda exterior.
La cotizacion de la peseta en 1923 habia perdido un 30% frente a la libra esterlina desde
1919.2%° En 1920 y 1924-1925 se produjeron crisis bancarias, en las que el Banco de
Espafia sélo intervino cuando fue requerido por el Gobierno, no asumiendo su papel de
banco de bancos ante las crisis de instituciones financieras como el Banco Hispano
Americano o el Crédito de la Union Minera.?!® Tampoco el Banco de Espafia - en la
misma linea del Banco de Francia en esos afios -2* quiso usar sus reservas de oro para

defender la cotizacion de la peseta.?*?

Los reiterados déficits presupuestarios de la Hacienda espafiola reflejaban la incapacidad
de un sistema tributario poco flexible, inadecuado y mal administrado para atender al
constante incremento del gasto publico para atender a los gastos de la Guerra de
Marruecos, al incremento de los salarios de funcionarios y militares, a los préstamos a las

compaiiias de ferrocarriles y a la carga de la deuda pablica.?*®

La Guerra de Marruecos supuso una carga importante y creciente en el Presupuesto del

Estado: de un promedio anual de 75 millones de pesetas en el periodo 1909-1913, se pasé
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a 146 millones en 1913-1919 y a 358 millones en 1919-1923.2* El 21 de Julio de 1921
se produjo el desastre de Annual, que acabaria costando la vida a 13.199 soldados,?® el
51% de los 25.790 21® que habia en la zona de Melilla. El gasto en defensa llegd a

representar en 1921 el 33,8% del gasto del Estado.?*’

Por otra parte, como recuerda Alfonso Bullon de Mendoza,?'® en 1923 el régimen de la
Restauracion parecia exhausto e incapaz de dar respuesta a los graves problemas del pais,
tras sucederse cerca de veinte gobiernos en los ultimos diez afos. Al grave deterioro del
orden publico y a la proliferacion de conflictos politico-sociales se afiadian la cuestion de
las responsabilidades derivadas de la guerra de Marruecos y la creciente presion del
nacionalismo catalan. Gabriel Tortella y Jordi Palafox consideran que una de las causas
que favorecieron la llegada de la Dictadura de Primo de Rivera fue la grave situacion
econémica que en Espafia provoco el final de la Primera Guerra Mundial.?'® Para
Salvador de Madariaga,??° el defecto mas grave del antiguo régimen fue la inestabilidad.
La sucesion de Presidentes del Gobierno y de gabinetes impidié la maduracion de

cualquier programa politico y el arraigo de toda reforma que tuviese alguna complejidad.

La Dictadura de Primo de Riveray la caida de la peseta??!

El 13 de Septiembre de 1923, un levantamiento militar incruento estableci6 una dictadura
bajo la direccion del General Primo de Rivera, quien el 3 de Diciembre de 1925 establecid
un Directorio Civil. Pese a la distinta naturaleza de los sucesivos regimenes politicos,
algunas de las iniciativas econdémicas del periodo tuvieron una notable continuidad
durante la Segunda Republica y durante el régimen de Franco, como la politica hidréaulica,

la proteccion del trigo y del carbon nacionales y el monopolio fiscal de petréleos.
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En opinion de Juan Pablo Fusi y Jordi Palafox,??® fue la de Primo de Rivera “una
Dictadura autoritaria (aunque benévola), paternalista, tecnocratica, y, a su modo,

regeneracionista y condicionada, desde luego, por la propia personalidad del dictador”.

El Directorio Civil impuls6 una politica econémica caracterizada por el proteccionismo
de la produccidon nacional,??® el intervencionismo y el corporativismo, limit6 la
competencia y no alterd, practicamente, la estructura social espafiola.??* La Dictadura
acentud las tendencias nacionalistas e intervencionistas previas, al tiempo que un
creciente apoyo del Estado y de la banca a sectores de la industria basica contribuy6 a la
transformacion industrial y al crecimiento econdémico. Sin embargo, en la practica, apenas

se nacionalizaron activos en manos de extranjeros.?%

Terminada la Guerra de Marruecos, que habia supuesto una gran carga para la Hacienda
Publica, se abordo, bajo la direccién del Ministro de Fomento, Conde de Guadalhorce, un

226 con una inversion prevista de 5.200 millones

ambicioso programa de obras publicas,
de pesetas. ElI programa abarcd desde las obras hidraulicas (con la creaciéon de las
Confederaciones Hidrogréficas) hasta las carreteras (Circuito Nacional de Firmes
Especiales), ferrocarriles (Estatuto Ferroviario y Caja Ferroviaria del Estado) y puertos.
De la inversion prevista se habia ejecutado a principios de 1930 mas del 50%, 2.700
millones, con la participacién de diversos sistemas de financiacién y gestion publico-
privada.??’ El programa de obras publicas produjo un gran crecimiento de la produccion
en la industria siderargica, si bien cre6 en ésta una enorme dependencia del sector publico.
Para financiar esas infraestructuras se recurrié a emitir deuda publica (4.863 millones
desde 1926)?® y a presupuestos extraordinarios. En el mismo periodo la produccion de
energia eléctrica pasé de 1,62 millones de kWh en 1926 a 2,43 millones de kwWh en 1929
(un 50% mas), mientras que la produccién de mineral de hierro se duplico (3,18 millones
de Tm en 1926 y 6,55 millones de Tm en 1929). La Confederacion Hidrografica del Ebro

irrigd 72.163 nuevas hectareas y mejoré otras 109.136 hectéreas.??°

222 Fysi y Palafox (1997): 239

223 |_a Dictadura anul6 varios tratados comerciales que mitigaban el impacto del Arancel de 1922y, con el
Real Decreto de 30 de Abril de 1924, reforzo6 las medidas proteccionistas de la Ley sobre Auxilios de las
Industrias Nuevas de 1917. Tortella y Palafox (1983): 41-42
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225 Comin, en Nadal, Carreras y Sudria (eds.) (1987): 106-107
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La presion tributaria, es decir la recaudacion por impuestos en proporcion al producto
interior bruto, aumentd en un 50% desde 1922 (9,3%) hasta 1930 (14%).2%° Calvo Sotelo
intentd llevar a cabo una reforma fiscal, basada en la equidad,?! sobre principios muy
similares a la iniciada muchos afios despues, en 1977, mejorando la distribucion de la
carga tributaria, con mayores gravamenes a las rentas mas altas.?*> Se intentaron
actualizar las bases imponibles en la Contribucion Territorial pero, ante la incomprension
egoista de las clases conservadoras y las criticas de algunos medios de prensa, se llegé a
una solucion de compromiso elevando los tipos de dicha Contribucion. Se propuso crear
un Impuesto sobre Rentas y Ganancias, global y progresivo, que integrase a los vigentes
impuestos de producto. Sin embargo, las divergencias técnicas planteadas por una
Comisidn creada al efecto, presidida por Flores de Lemus, sirvieron de pretexto para que

este impuesto no llegara a convertirse en realidad.

La voluntad politica para desarrollar la reforma fiscal fue insuficiente. Las campafas de
prensa, el comportamiento poco civico de los contribuyentes, la oposicion de los
funcionarios adscritos a los impuestos de producto y la falta de medios humanos y
materiales de la Administracién Tributaria dificultaron el desarrollo del proyecto. La
creciente intervencion econémica del Estado radicalizé a la oposicion y sumoé enemigos

a la reforma tributaria.2%

En todo caso, es destacable cierta continuidad, a la que me referiré méas adelante, entre la
politica presupuestaria del Estado (que representaba el 75% del gasto publico) en el
Directorio Civil y en la 1l Republica.3*

El 28 de Junio de 1927 se aprobé el Real Decreto-Ley que establecia el Monopolio de
Petroleos. Se preveia que la explotacion del Monopolio se haria en régimen de arriendo,
percibiendo una comisidn el arrendatario sobre los beneficios netos de la explotacion y
quedando el resto de dichos beneficios en favor de la Hacienda Pablica. Se reservaba
también al Estado un porcentaje importante del capital de la arrendataria en acciones
liberadas.?*® El concurso publico, en el que participaron seis ofertas, se adjudico el 17 de

Octubre de 1927, de acuerdo con el dictamen del Consejo de Estado y el criterio de la

230 Velarde (1973): 241-242

231 Albifiana (1986): 76

232 Bullon de Mendoza (2004): 163-196; Morillas (2017): 144

233 Albifiana (1986): 94-95

234 Comin, en Nadal, Carreras y Sudria (eds.) (1987): 136-138

2% Tortella, en Tortella, Ballestero y Diaz Fernandez (2003): 56-60
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junta técnica informadora, a una propuesta apoyada por 31 bancos espafioles, que ofertd
percibir un 4% como comision de cobranza sobre los beneficios netos de la Renta del
Monopolio y reservar al Estado, sin desembolso alguno, 90.000 acciones de la nueva
Compania Arrendataria del Monopolio de Petroleos (CAMPSA), sobre un total de
390.000.2¢ La CAMPSA tuvo que hacer frente a la oposicion de las grandes
multinacionales petroliferas, debiendo incluso recurrir en los primeros tiempos a crudos
procedentes de la Union Soviética,®” mediante un contrato con la empresa Nafta que
resultdé muy beneficioso para la Arrendataria, permitiéndole diversificar y flexibilizar el

suministro de petroleo.?®

Los beneficios para el Estado del monopolio de petréleos - que se mantendria muchos
afios y con regimenes muy distintos - fueron muy importantes. Los ingresos del Estado
por el Monopolio de Petroleos se triplicaron entre 1928 (94 millones de pesetas) y 1935
(286 millones de pesetas), lo que representa un incremento medio anual superior al
17%.2% La proporcion de esos ingresos sobre el total de los del Estado pasé de un 2,29%
en 1928 a un 6,15% en 1935.24° Para Gabriel Tortella,?** CAMPSA cumplié su funcion
recaudadora (aunque es posible que se hubiera alcanzado ese objetivo a través del arancel
y de otros impuestos indirectos) y contribuyd decisivamente a la formacion de una flota
de petroleros, ahorrando dinero en fletes y creando empleo en la construccion naval. No
creo6 una industria de refino, que probablemente no era viable econdmicamente, y produjo

el efecto negativo para los usuarios de la reduccion del niamero de gasolineras.

La Dictadura de Primo de Rivera reforzé el proteccionismo, hasta el punto de que la
Sociedad de la Naciones considerd a Espafia como el pais mas proteccionista del mundo
en 1925, después de la Union Soviética, a lo que debe afiadirse la normativa aprobada en
1926 prohibiendo la instalacion de nuevas plantas industriales y la ampliacion de las

existentes.?42

En el afio 1926 la economia espafiola vivié un momento favorable con el final de la guerra

de Marruecos, un déficit comercial inferior al de afios anteriores, la repatriacion de

23% Tortella, en Tortella, Ballestero y Diaz Fernandez (2003): 62-68; Bullén de Mendoza (2004): 202-206
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capitales espafioles desde el extranjero, la consolidacién de la deuda publica y las
expectativas de una entrada de la peseta en el patrén oro a la antigua paridad nominal.2*3
Todo esto elevo la cotizacion de nuestra moneda y contribuyo a que a finales de 1926 y
principios de 1927, especulando con un alza aun mayor de la peseta, entraran en Espafia
capitales extranjeros por un importe superior a los 700 millones de pesetas. Se ha acusado
al Gobierno de aquel momento y al Banco de Espafia, que tenia mejor informacion que
aquel sobre el asunto, de actuar con pasividad ante el riesgo que representaba una entrada
tan importante de capitales especulativos, financiados con créditos a corto plazo que
podian ser revocados en cualquier momento. Gabriel Tortella?** considera que no es
razonable sefialar al Banco de Espafia como Unico responsable de una situacién que, en
ultimo término, se derivaba de los defectos estructurales de la economia espafiola, de la
politica econdmica de la Dictadura y de las anomalias de la coyuntura internacional,

opinion con la que coincide Fernando Eguidazu.?*®

Por otra parte, como sefiala Sarda Dexeus,?*® una politica de optimismo econdmico dio
lugar a un incremento de las importaciones (no s6lo de materias primas, maquinaria e
instalaciones industriales, sino también de articulos manufacturados y suntuarios), lo que
repercutié en la Balanza Comercial y en la de Pagos. Muchas deudas nacidas de estas
importaciones quedaron pendientes de liquidar, formandose una masa de créditos a corto
plazo contra Espafia, que en el futuro seria un factor mas en contra de la cotizacion de la

peseta.

En la primavera de 1928 - al iniciarse las tensiones monetarias en los Estados Unidos y
cancelar los Bancos extranjeros los créditos especulativos - los depositantes extranjeros
empezaron a desprenderse de sus depésitos en Espafia. Esto produjo la caida de la peseta
y el Gobierno, que habia presentado a la opinidn publica la revalorizacion de nuestra
moneda como una consecuencia del prestigio de su gestion economica,?*’ decidio
intervenir creando el Comité Interventor de los Cambios (CIC), con fondos aportados por
mitades por el Tesoro y por el Banco de Espafia. Ante la oposicién del Banco de Espafia,
respaldado por todo el sector financiero espafiol y por casi todos los politicos, a utilizar

sus reservas de oro en defensa de la cotizacion de la peseta, la intervencion tuvo que

243 Eguidazu (1976): 18-19
2% Tortella (1970): 307
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hacerse con divisas obtenidas con créditos a corto plazo de la Banca extranjera.?*® Para
resolver esta situacion, que afectaba notablemente a la cotizacién de la peseta, el Gobierno
decidié emitir un empréstito interior de 300 millones en pesetas-oro. Toda la Banca
espafola fue presionada para cubrirlo, por lo que tuvo que acudir al extranjero para
obtener las divisas necesarias. De esta forma, el Estado liquido sus deudas a corto plazo

con los bancos extranjeros, pero aquellas fueron transferidas a la Banca espafiola.?*®

La intervencion solo consiguio, a un coste considerable, amortiguar la caida de la peseta
y, al negarse la Banca extranjera a conceder nuevos créditos, termind en Octubre de 1929.
Los fondos de que dispuso el CIC resultaron claramente insuficientes y, sobre todo, en
palabras de Fernando Eguidazu?®® “no se logrd crear la impresion de que el Estado estaba
empefiado a fondo en la intervencidn, ni que con ella se pretendia preparar seriamente la
estabilizacion de la peseta”. A comienzos de 1930 la peseta se habia devaluado frente al

franco suizo un 32% respecto al maximo de nuestra divisa en Abril de 1927.2%

La depreciacion de la peseta motivo una notable polémica entre Francisco Cambé y Calvo
Sotelo. Camb6,%? partidario de la teoria de la paridad del poder adquisitivo de Cassel,
consideraba que el valor de una divisa debia estar relacionado con su poder adquisitivo
sobre los bienes y servicios en ese pais. Pensaba que existia una contradiccién entre la
politica del Gobierno de Primo de Rivera de elevar los precios interiores, atendiendo las
reclamaciones de los sectores agricolas, industriales y mineros, y su deseo de mantener
una elevada cotizacion de la peseta, por razones de prestigio nacional. Consideraba que
“la verdadera dignidad de un pais estriba en que el precio al que se estabiliza su moneda
sea determinado por su Gobierno, teniendo en cuenta sélo los intereses nacionales, y no
por especuladores extranjeros”. Frente al alegato de Cambo6 de que once entidades
corporativas creadas por la Dictadura provocaban alzas de precios, Calvo Sotelo le
respondio que las coordinaciones industriales creadas por el Estado favorecian a
productores y consumidores y no daban lugar a precios caros sino a precios justos. Le
preguntd, ademds, qué habia que hacer con los monopolios y “trusts” reales que
encarecian incluso los servicios publicos, algo consustancial con la politica de la

Restauracion que, como recuerda Juan Velarde,??® constituian una rigida estructura,
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producto de una oligarquia politico-financiera que entorpecia poderosamente las

posibilidades de desarrollo del empresario espariol.

Las causas de la depreciacion de la peseta respecto al oro hay que buscarlas en el gran
incremento del gasto publico financiado con un volumen de deuda pablica inasumible por
la economia nacional por la insuficiencia del ahorro y por la regresividad del sistema

fiscal.2>* En todo caso, como recuerda Francisco Comin,2°

citado por Alfonso Bullon de
Mendoza,?*® “fue peor la herencia que Calvo Sotelo encontré que la que este ministro
legd a los republicanos”. La carga de la Deuda Publica representd el 23% de los Gastos
Estado en 1930, frente a un 28% en 1923. Por otra parte, como sefialé Luis Olariaga,®’
Espafa fue el primer pais cuya economia se vio afectada por la desconfianza mundial

originada por las tensiones monetarias en las visperas de la crisis de 1929.

La Comision para el Estudio de la Implantacion del Patron Oro, creada en Enero de 1929
y presidida por Antonio Flores de Lemus, emitié su Dictamen el 3 de Junio del mismo
afio. En dicho Dictamen?® se detallaba que el nivel relativo de precios sélo determinaba
el 40% de la evolucidon del cambio exterior de la peseta. El 60% restante debia atribuirse
a la exportacion de capitales (un problema desde 1923), a la Guerra de Marruecos, al
déficit de la balanza comercial y a la especulacién al alza de la peseta. Se constaba
también la incapacidad crénica de la Hacienda para hacer frente a los gastos publicos, con
déficits que tenian que ser monetizados por la pignoracién de la deuda publica en manos

de los ciudadanos.

El Dictamen concluy6?® que no era aconsejable el establecimiento del patron oro sino
sobre la base de una Hacienda sélida, que permitiera atender las contingencias futuras.
Por este motivo, se proponia al Gobierno no adoptar el patron oro, ante el riesgo de tener
que retroceder en condiciones muy desfavorables, al tiempo que se aconsejaba una
politica de cambio exterior clara, enérgica y definida en sus objetivos y en su accidn, sin
volver a la politica de abstencion antes practicada. Una politica de intervencién
permanente, y con recursos propios, que no dejara que la peseta se revalorizase por

encima de lo que requiriera el nivel relativo de nuestros precios respecto a los
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internacionales, para no primar las importaciones, perjudicar las exportaciones y fomentar
la salida de capitales. La cotizacion de la peseta en el momento del Dictamen debia
considerarse su limite maximo, sin intentar volver a antiguas paridades por razones de
reputacion del Estado. En todo caso, la adopcion del patron oro deberia hacerse al
comienzo de una etapa favorable en la balanza de pagos. Requeriria la consolidacion del
Presupuesto y la reduccion de las emisiones de deuda publica a proporciones que
permitieran al Estado y al Banco de Espafa regular el nivel de precios.

Durante la Dictadura de Primo de Rivera los déficits presupuestarios siguieron siendo
financiados por la emision de deuda publica, en un entorno de expansion monetaria y de
estabilidad de precios.?®® Los bancos adquirieron un volumen importante de deuda
publica, un activo liquido al ser automaticamente monetizable a través de su pignoracion
en el Banco de Espafia. Esto ocasiond la gran expansion de los depdsitos bancarios entre
1927 y 1929.%1 En opinion de Pablo Martin-Acefia,?®? el crecimiento de la economia
espafiola en la segunda mitad de los afios veinte se debié fundamentalmente a la
expansion monetaria, ocasionada por el aumento de la deuda publica pignorable, y a la

correspondiente depreciacion del tipo de cambio de la peseta.

El 9 de Enero de 1930, Primo de Rivera se refirié en una Nota Oficiosa a la posibilidad
de que la peseta, que en aquel momento cotizaba a 38 pesetas por libra, llegase a las 40.
El Dictador achacaba esa “injustificada baja de la peseta” a la situacion negativa de la
balanza de pagos, a la falta de colaboracion y a la “guerra desde el exterior contra la
redencion y liberacion economica de Espafia”, afiadiendo que la baja de la peseta afectaba
mas a los ricos que a los pobres. Calvo Sotelo, Ministro de Hacienda, protest6 el Consejo
de Ministros, sefialando que la debilidad de la moneda se debia a la inestabilidad politica

e insinuando su dimision.262

El 20 de Enero, Primo de Rivera aceptd la dimision de Calvo Sotelo, sustituido por el
Conde de los Andes, afiadiendo las palabras “tengo la seguridad de que la Historia, y no

muy lejana, apreciara en lo que vale la obra de Calvo Sotelo”.

El 26 de Enero, Primo de Rivera - sin conocimiento del Rey ni de su Gobierno - consulto,
por Nota Oficiosa publicada en la prensa, a los altos mandos militares si seguia

260 Martin-Acefia (1984): 169
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mereciendo la confianza del Ejército y de la Marina. Las contestaciones que recibio de
aquellos expresaron su adhesion y fidelidad al Rey, de quien hicieron depender la
solucidn del problema planteado. EI 28 de Enero dimitié Primo de Rivera.

Para Leandro Benavides,?** la gestion econémico-administrativa de Primo de Rivera fue
superior tanto a la del periodo anterior como a la del siguiente. Cita Benavides a José
Calvo Sotelo®®® quien recordé en 1932 que los ingresos del Estado aumentaron durante el
quinguenio dictatorial en un 72% y los gastos publicos en un 19% (frente al 83% de 1918
a 1923), lo que permitié aumentar el gasto en Sanidad y Accidn Social. Se construyeron
7.000 Km de carreteras de firmes especiales, 9.000 de nuevos caminos, 2.000 de
ferrocarriles, asi como edificios escolares, obras hidraulicas y puertos, y se duplico el
ahorro popular. Entre 1924 y 1929, las exportaciones cubrieron, por término medio, el

73% de las importaciones, frente a un 57% en el periodo 1919-1923.256

Sin embargo, recuerda Benavides, la Administracion, en su politica intervencionista, se
habia limitado a fomentar empresas econémicas que se juzgaban necesarias para el pais,
sin la necesaria coordinacion de los distintos sectores ni de la actividad econdémica
nacional. Menciona también el juicio de Edward Malefakis:?®’ Primo de Rivera, sin
suefios mesianicos totalitarios, s6lo pretendia modernizar y renovar a Espafia; su gestion
no resultd, en conjunto, desfavorable para el pais; el amplio programa de obras publicas
e irrigacion mejor6 la infraestructura econdémica de Espafia (aunque la excesiva
prodigalidad increment6 la deuda publica) y, para lograr la paz social, colabor6 con la
UGT en el desarrollo de instituciones para la solucidn colectiva de los conflictos

laborales. Los salarios reales aumentaron durante la Dictadura de Primo de Rivera.?%®

El Gobierno Berenguer. El “error Argiielles”

Tras la dimision de Primo de Rivera, Alfonso XIII encargd la formacion del nuevo
Gobierno al General Damaso Berenguer. EI General Berenguer, hombre de ideas
liberales, disconforme con las Juntas Militares y con el Golpe de Estado de 1923, era el

unico ex Ministro del antiguo Régimen que tenia acceso a Alfonso XIII. Se le prohibi6 al
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Rey hacerlo con los demas: "Ninguna odalisca de harén fue méas celosamente guardada
de posibles tenorios que D. Alfonso X111 contra esos hipotéticos seductores suyos".2%° El
encargo a Berenguer llevaba implicito, como compromiso de honor, la convocatoria de
unas Cortes, mas o menos Constituyentes, elegidas por sufragio universal. Constituia un
problema recomponer en plazo muy breve el aparato politico constitucional, desmontado
en 1923.

En el nuevo Gobierno fueron nombrados Ministros de Hacienda D. Manuel Arglelles, de
Economia D. Julio Wais y de Fomento D. Leopoldo Matos, pertenecientes a la rama
bugallalista del Partido Conservador. Arglielles declaré que sus planes mas inmediatos
eran suprimir el presupuesto extraordinario, suspender el programa de obras publicas de
Calvo Sotelo, reducir los gastos publicos ordinarios y nivelar el presupuesto. Sus
objetivos ultimos eran terminar con la emision de deuda publica (que consideraba

inflacionista) y preparar el camino para el establecimiento del patrén oro.2™

El 18 de Febrero de 1930 se publicé una declaracion de finalidades y proyectos del
Gobierno Berenguer?™* que inclufan restablecer el orden juridico y el imperio de la Ley
por encima de todo, asi como preparar la reorganizacion definitiva de los poderes del
Estado sobre la base representativa, sin restablecer de forma instantanea la Constitucion
de 1876. En el ambito econémico, la declaracion detallaba los siguientes acuerdos del

Gobierno:
1) Baja en el presupuesto de las partidas de obras nuevas

2) Las Confederaciones Hidrograficas no contraeran empréstitos ni comenzaran obras

nuevas, si bien continuaran las ya iniciadas
3) Autorizacién al Ministro de Hacienda para liquidar las Cajas Especiales

4) Se dara cuenta al Ministro de Hacienda de la situacién de contrata y ejecucion de obras
de todos los ferrocarriles nuevos y un informe rapido de todas las obras en ejecucion,

comparando su utilidad para la Economia nacional con su coste

Consideraba Argielles que las obras publicas planteadas eran inmejorables y que

contribuirian al engrandecimiento del pais, pero eran superiores a la capacidad econdémica
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de Espafia, sobre todo por el ritmo atropellado que llevaban, lo que requeria emisiones de

deuda "de inflacion continua". No veia otro camino para restablecer el cambio.

El Gobierno Berenguer reviso las reformas administrativas de la Dictadura. Se suprimid
la Caja Ferroviaria, la Caja de Amortizacion, el Tribunal Superior de la Hacienda Publica
y el Comité Interventor del Cambio. Argielles defendio una reduccion de gastos "que
alcance hasta el limite de lo posible y los encierre en lo indispensable™. Se inici6 asi una
politica deflacionista del Gobierno que llegaria hasta los primeros meses de la Il
Republica, cuando Alvaro de Albornoz llegé a hablar del “santo temor a la corrupcion”.
Calvo Sotelo criticé dicha politica refiriéndose a la "frase triunfal” de Arguelles, "en seis

meses no hemos subastado una sola obra", como emblema de derrotismo obcecado.?’?

Recuerda Mercedes Cabrera?® que esa drastica suspension de la obra puiblica cred
estrangulamientos en la economia, agravados por incrementos del paro forzoso y

reducciones de jornada, afectando a la industria siderdrgica y a la construccion.

Entre tanto, el problema monetario de Espafia continué agravandose con el descenso
constante de la cotizacion de la peseta. Arglelles pensaba que bastaba restringir los gastos
publicos y suprimir el presupuesto extraordinario. Ignorando la recomendacion unanime
de la Comision del Patron Oro de que el Gobierno adoptase “una politica del cambio
exterior, clara, enérgica, definida en sus objetivos y medios de accion”,?™* Argielles
decidio no intervenir el cambio y suprimié en Abril de 1930 el Comité Interventor de los
Cambios. Esto supuso, en palabras de Luis Olariaga,?”® dejar completa libertad a los
especuladores espafioles para que obrasen a su antojo, despejando los temores a la
intervencion o a una proxima estabilizacion que pudieran contener a los especuladores

extranjeros.

En la segunda quincena de Junio de 1930 la libra esterlina cotizaba a 45 pesetas, habiendo
perdido nuestra divisa un 39% sobre su maximo de 1927. El Consejo de Ministros de 1
de Julio de 1930 abordd el problema de la peseta?’® y acordd la unificacion del
Presupuesto y su nivelacion real y definitiva, la supresion de la Caja Ferroviaria, la

incorporacion al presupuesto del Ministerio de Fomento de los fondos para la
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construccion de nuevos ferrocarriles y la reduccion del presupuesto general en la

proporcion necesaria para soportar esa carga.

La estabilizacion efectiva del cambio requeria una politica monetaria restrictiva, pero
Arglelles no se decidié a aumentar los tipos de descuento y demas tipos de interés
oficiales.

En Julio de 1930, la peseta habia perdido un 11% sobre su cotizacion en Enero respecto
al dolar. Consultados por Argelles, los banqueros coincidieron en la necesidad de
estabilizar la peseta, en que habia factores politicos detrds de las constantes
perturbaciones de la peseta y en rechazar una estabilizacion a la antigua paridad, optando
por una prudente revaluacion. Mayoritariamente fueron contrarios a la elevacion de los

tipos de interés.?’’

Ante la caida de la peseta, el Ministro de Hacienda ordend al Banco de Espafia aumentar
un 0,5% el tipo de interés de las operaciones con garantia de deuda del Estado. EI Banco
de Espafa elevé también el tipo de descuento al 6% y el de préstamos con garantia de
valores al 5%. Unas medidas tardias, pues coincidieron con decisiones de politica
monetaria restrictiva en otros paises. No hubo en 1930 maés subidas de tipos de interés.
Como ha escrito Pablo Martin-Acefia,?’® la injustificada creencia de Argiielles y de Wais
de que no era necesario elevar los tipos de interés para estabilizar la moneda, junto con
las resistencias del Banco de Espafia a mayores elevaciones de dichos tipos, impidi6 un
uso mas efectivo de la politica monetaria que hubiera podido convencer a los
especuladores de la autenticidad de las intenciones oficiales sobre la cotizacién de la

peseta.

El 14 de Julio de 1930 se cred el Centro Regulador de Operaciones de Cambio, presidido
por el Subgobernador del Banco de Espafia y con representacion de la Banca privada,
para centralizar las transacciones en divisas y regular los pagos exteriores. Sus facultades
incluian autorizar las compraventas a plazo de divisas, asi como las aperturas de cuentas
de crédito y las operaciones de “dobles”?’® (ventas de pesetas al contado realizadas en el
extranjero por bancos espafioles, comprandolas al mismo tiempo a plazo, por idéntico

precio pero con un pequefio descuento).?&

277 Martin-Acefia (1984): 192-193
278 Martin-Acefia (1984): 179-183
279 Sarda Dexeus (1936): 24-25
280 Olariaga (1933a): 130
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En Agosto de 1930, la peseta habia perdido ya un 17,6% sobre su cotizacion en Enero
respecto al dolar. El dia 18 del mismo mes dimitié Argielles, alegando la inutilidad de
sus esfuerzos por mejorar la cotizacion de la peseta. Fue nombrado Ministro de Hacienda
el que lo era de Economia, Julio Wais, quien fue sustituido en dicha cartera por Rodriguez

de Viguri.

Los ultimos Ministros de Hacienda de la Monarquia, Wais y Ventosa

Wais habia tenido el 5 de Julio una reunion en el Ministerio de Economia con las Camaras
de Industria y Comercio y con las de Agricultura sobre los motivos de la depreciacion de
la peseta. Se le entregd un documento en el que se decia que la economia nacional no
dependia de la bajada de la peseta, pues la exportacion habia aumentado y la importacion
habia disminuido, y se incidia en la necesidad de dar al Gobierno solidez y fuerza, a fin

de que no se percibiese en el extranjero como interino.?8!

Julio Wais manifest6 al llegar al Ministerio de Hacienda, que continuaria la restriccion
de gastos publicos y una politica monetaria orientada a conseguir una peseta sana y
estable.?®2 Nombré a Federico Bas, partidario de la estabilizacion, Gobernador del Banco
de Espafia. Con Wais se inicid una politica centralizadora de las operaciones en divisas y
de regulacion del mercado de cambios que duraria muchas décadas, con regimenes
politicos muy distintos. El 22 de Agosto de 1930 se prohibié a la Banca las operaciones
en divisas que no correspondiesen a demandas de la clientela. Toda adquisicion de

moneda extranjera debia tener aplicacion diaria.

El 31 de Agosto se crea el Centro Oficial de Contratacion de Moneda (COCM) para
centralizar en el Banco de Espafia todas las operaciones sobre divisas. Se prohibio a la
Banca privada toda operacion con divisas extranjeras, salvo dentro de Espafa y con sus
clientes, debiendo dirigir sus ofertas y demandas de divisas al COCM. Poco a poco, los

Bancos privados se convirtieron en simples intermediarios entre sus clientes y el COCM,

281 Guzman (1973): 296-297
282 Martin-Acefia (1984): 194-195
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al tiempo que se constituyd un monopolio del Estado en el comercio de divisas.?® De esta
forma, Espafia se encamind al control administrativo completo del cambio, el primer pais

importante en hacerlo en la década de los treinta.?34

El Real Decreto de 22 de Septiembre de 1930 autoriz6 al Ministro de Hacienda a situar
fondos en el extranjero para centralizar las operaciones sobre divisas y para nacionalizar
la deuda a corto plazo pendiente de pago. Esta deuda tenia su origen en los créditos
contratados para suscribir el empréstito oro de 1929 y en los saldos impagados de
operaciones de importacion. No existia otra solucion para que desaparecieran las
posiciones en pesetas en manos extranjeras, que no solo depreciaban nuestra moneda sino

que suponian un control desde el extranjero sobre los movimientos de nuestra divisa.

Era conocida la oposicién del Consejo del Banco de Espafia a la remision de oro de sus
reservas al exterior para sostener la cotizacion de la peseta y para apoyar los planes de
estabilizacion monetaria del Gobierno. Su criterio era que el Banco de Espafia era una
entidad privada y que el oro pertenecia a sus accionistas, debiendo conservarlo el Banco
de Espafia como garantia del valor de los billetes, y que la regulacion del mercado de
cambios era competencia exclusiva del Gobierno y no del Banco de Espafia.?®®

En Octubre de 1930, Wais, apoyado por el Gobernador del Banco de Espafia Federico
Bas, orden6 depositar en el Banco de Inglaterra tres millones de libras en oro. Un millon
y medio se destind a garantizar un crédito por el mismo importe en libras, concertado con
el Banco de Pagos Internacionales para nacionalizar las “dobles” y los créditos pendientes
a corto plazo contra Espafia. Medio millén quedé a disposicion del Centro Oficial de
Contratacion de Moneda como masa de maniobra y el millon restante se reservé al
Ministerio de Hacienda para necesidades eventuales. Esta medida produjo efectos
positivos sobre la cotizacion de la peseta, que aumentd un 16,6% con respecto al franco

suizo en el mes de octubre.28

La iniciativa citada cumplio sus objetivos. A principios de 1931 se habian nacionalizado
la mitad de las “dobles” pendientes (por un importe de 2,33 millones de libras), se habian

pagado 1,1 millones de libras de un crédito pendiente con la casa Rothschild y el Centro

283 Sarda Dexeus (1936): 26

284 Martin-Acefia (1984): 195

285 Martin-Acefia (1984): 202-203
286 Sarda Dexeus (1936): 28-29
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Oficial de Contratacién de Moneda (COCM) disponia de 1,95 millones de libras como

masa de maniobra.

El Director Ejecutivo del Banco de Pagos Internacionales, Pierre Quesnay, viajo a Madrid
invitado por el Banco de Espafia y emitié un informe en Noviembre de 1930 en el que
afirmaba que Espafia podia estabilizar su moneda y que el COCM podia limitar las
fluctuaciones diarias de la peseta. Afirmaba también que el Banco de Espafia tenia medios
para defender el cambio elegido y que se debia modificar la Ley de Ordenacién Bancaria
para reorganizar el banco emisor, de forma que pudiera intervenir en el mercado
monetario y regularlo. Creia que se debia estabilizar la peseta en cambios préximos al de
aquel momento, ante los inconvenientes de una reduccién de precios y salarios que

requeriria una estabilizacion a un tipo demasiado ambicioso.2%’

En opinion de Luis Olariaga,?®® “Wais debi6 ir hallando obstaculos cada vez mas
poderosos en la esfera politica, porque en los primeros meses de 1931 fueron cediendo

sus primeros impetus estabilizadores”.

La caida del Gobierno Berenguer en Febrero de 1931, a la que mas adelante me referiré,
supuso la llegada al Ministerio de Hacienda de Juan Ventosa, préximo a Cambo vy
declarado partidario de la estabilizacion de hecho de la peseta, tras una prudente
revalorizacion, a un tipo que no perturbase la economia nacional. El proceso culminaria
sometiendo al Parlamento una ley monetaria que estableciese la convertibilidad en oro de

la peseta.

El prestigio de Ventosa en los medios financieros internacionales y la esperanza de que
contase con apoyos politicos para afrontar dicha estabilizacion, modifico la actitud de los
Bancos extranjeros.?®® El Banco Morgan y un consorcio de Bancos extranjeros
encabezado por la Banque de Paris et des Pays-Bas concert6 con Espafia un crédito de 60
millones de ddlares en excelentes condiciones financieras: con la garantia directa del
Banco de Espafia y el aval del Tesoro, por 18 meses renovables y con un interés del 1%

por encima del tipo de descuento del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.?%

Con la llegada de la Republica, el crédito Morgan de 60 millones de ddlares fue anulado

antes de llegar a ser efectivo. Los gobernantes republicanos se habian manifestado en su

287 Martin-Acefia (1984): 197-199
288 QOlariaga (1933a): 127-128

289 QOlariaga (1933a): 128

29 sarda Dexeus (1936): 29-30
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contra antes incluso del 14 de Abril y, por otra parte, el cambio de Régimen - ademas de
un inmotivado pénico en las clases privilegiadas espafiolas, con exportacion de capitales

- produjo desorientacion en los mercados financieros internacionales.?%!

La ultima medida de Ventosa fue reforzar la intervencién del Estado en los pagos al
extranjero y la centralizacion del comercio de divisas mediante el Real Decreto de 10 de
Abril de 1931.

La Politica Monetaria de Espafia desde Enero de 1930 hasta Abril de 1931

Para Martin-Acefia,?® tras el final de la Dictadura el principal objetivo de las autoridades
monetarias espafiolas no fue la estabilidad de precios sino la estabilizacion del tipo de
cambio y la adopcidn del patron oro. Para lograr estos objetivos, y como se ha detallado
anteriormente, se adoptd una Politica Fiscal restrictiva (reduciendo el gasto publico y
Ilegando a finales de 1930 a un superavit presupuestario), se incrementaron los tipos de
interés del Banco de Espafia, se reglamentaron los pagos al exterior y se negociaron

préstamos de los bancos extranjeros para apoyar la estabilizacion de la peseta.

Sin embargo, las autoridades monetarias espafiolas no quisieron cortar la expansion
monetaria de los tres afios precedentes, forzando una contraccién del crédito. Entre Enero
y Junio de 1930 se produjo una rapida expansion monetaria. En el conjunto del periodo
Diciembre 1929 - Marzo 1931, los Bancos privados incrementaron sus créditos e
inversiones en fondos publicos y valores industriales en un 8%. Para Martin-Acefia,?*® la
constante indecision de unos Gobiernos que se consideraban provisionales, y cuyo
principal objetivo era la vuelta a la normalidad constitucional, y su negativa a cortar la

expansion monetaria hizo imposible la estabilizacion de la peseta.

Debe también tenerse en cuenta que en aquellos afios la capacidad de maniobra de las
autoridades monetarias era muy limitada por la normativa que regulaba el sistema
monetario espafiol y por la falta de instrumentos adecuados de control sobre el mismo.
Gabriel Tortella y Clara Eugenia NGfiez?** recuerdan que, a pesar del acierto de la Ley de

Ordenacién Bancaria de 1921, cuyo principal inspirador fue el Ministro de Hacienda

291 Olariaga (1933a): 128-129

292 Martin-Acefia (1984): 176-177

293 Martin-Acefia (1984): 205

2% Tortella y NUfiez (2011, edicién 2014): 489
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Cambo, la capacidad del Banco de Espafia para controlar la creacion de dinero quedaba
muy limitada por la pignoracion automatica de la Deuda Publica a un tipo de interés fijado
por el Ministerio de Hacienda y que se mantuvo siempre por debajo del tipo de descuento
del Banco de Espafia. En consecuencia, la Banca privada no tenia aliciente alguno en
acudir al redescuento en el Banco de Espafa, pudiendo pignorar Deuda Publica. La
iniciativa monetaria estaba, pues, en manos de las instituciones financieras que poseian
un importante volumen de Deuda del Estado. Asi se recoge en el Memorandum del

Servicio de Estudios del Banco de Espafia de Marzo de 1931.

Segun Pablo Martin-Acefia,?® ninguno de los tres Ministros de Hacienda del periodo
considerado, Arglelles, Wais y Ventosa, lleg6 - a pesar de su deseo de estabilizar la
cotizacion de la peseta y de implantar el patrén oro - a presentar un programa acabado y
coherente para lograr esos objetivos. Hubo vacilacion sobre el tipo de cambio al que
estabilizar finalmente la peseta, para la que se queria una cierta revaluacién pero sin
aceptar la deflacion en precios y salarios que aquella requeria. No se discutio si el Banco
de Espafia estaria dispuesto a sostener la cotizacion de la moneda, una vez estabilizada,
ni la capacidad del Tesoro para suplir esa mision si el banco emisor renunciase a sus
funciones como autoridad monetaria. En todas las decisiones primo la opinion de que la
peseta estaba infravalorada sobre su paridad tedrica y de que su cotizacion estaba sujeta

a fuertes presiones especulativas de tipo politico.

Balance econémico de los afios veinte en Espafia?®

Las politicas monetaria y fiscal no fueron tan determinantes como se ha creido sobre la
coyuntura econémica espafiola durante la década de los afios veinte, y también en la
siguiente, dado que el sector publico sélo representaba el 15% de la economia espafiola.
La evolucion de la produccion agraria tenia un efecto decisivo sobre la situacion general

de la economia espafiola.?®’ El Producto Interior Bruto (PIB), a precios de mercado, se

2% Martin-Acefia (1984): 190-191
2% |_os cuadros y graficos que figuran a continuacion incluyen los distintos datos macroecondmicos desde

1913 hasta 1936, para poder apreciar su evolucion a largo plazo
297 Comin, en Nadal, Carreras y Sudrig, eds., (1987): 134
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incrementd entre 1919 y 1930 a una media del 3,2% anual.?®® EI PIB per capita, en

términos reales, crecié a una media del 2,4% anual en el citado periodo.?*®

Cuadro 2
PIB pm PIB pm /capita
Prados de la Escosura |Maluquer Prados de la Escosura |Maluquer
millones euros millones euros |Jeuros euros
1913 82,9 116,1 4,1 5,7
1914 82,5 113,1 4,0 5,5
1915 90,8 120,2 4,4 5,8
1916 104,8 135,9 5,0 6,5
1917 114,1 153,8 5,4 7,3
1918 138,4 181,2 6,5 8,5
1919 149,2 206,5 7,0 9,7
1920 176,6 242,6 8,3 11,4
1921 162,7 230,8 7,6 10,7
1922 165,1 232,8 7,6 10,7
1923 165,4 235,7 7,5 10,7
1924 181,1 250,3 8,2 11,3
1925 192,2 268,0 8,6 12,0
1926 187,7 253,1 8,3 11,2
1927 201,2 277,4 8,8 12,2
1928 196,5 272,6 8,5 11,8
1929 211,6 315,0 9,1 13,5
1930 211,7 293,6 9,0 12,5
1931 207,8 295,4 8,7 12,4
1932 207,9 302,6 8,5 12,5
1933 198,4 288,0 8,0 11,7
1934 218,6 312,1 8,7 12,5
1935 226,0 318,5 8,8 12,6
1936 183,4 263,0 7,1 10,3

Fuentes: Prados de la Escosura (2017): Cuadro S3; Maluquer (2016): Cuadro 111.9

2% En la Introduccion de esta tesis, en el apartado dedicado a Metodologia, se explican las diferencias entre
las series macroecondmicas de Prados de la Escosura y de Maluquer, que, si bien coinciden sustancialmente
en las tendencias, no lo hacen en los datos de cada afio, al basarse en métodos distintos de elaboracion. A
partir de este punto de la tesis, se ha optado por mantener en los cuadros todas las series de ambos autores,
pero, en aras de simplificacion y salvo excepciones, limitar los graficos a las series de Prados de la Escosura.
De la misma forma, en los siguientes cuadros de la tesis donde aparezcan series de varios autores, sdlo
figurara en los graficos, como norma general, una de aquellas.
29 Maddison Project Database , version 2018, rgdpnapc
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Si se consideran las cifras de Empleo, se aprecia un incremento constante desde 1913. La

inversion en Espafia aumento durante los afios veinte, pasando de representar un 10% del

gasto nacional en el periodo 1920-1924 a un 14% en 1925-1929. En opinién de Comin,
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el rapido crecimiento de los afios veinte pudo ser mayor de no ser por el intervencionismo

y proteccionismo del Estado, que impidié aprovechar el ciclo expansivo exterior.3%

Cuadro 3
Empleo Inversion
Prados de la Escosura |Maluquer |Prados de la Escosura |Maluquer
miles miles millones euros millones euros
1913 7.207 8.084 8,9 14,2
1914 7.269 8.111 7,9 12,9
1915 7.356 8.138 6,7 11,2
1916 7.430 8.165 7,6 12,5
1917 7.480 8.193 8,7 14,7
1918 7.487 8.220 10,6 16,8
1919 7.494 8.246 11,0 18,4
1920 7.532 8.275 14,5 22,9
1921 7.604 8.357 17,4 27,6
1922 7.683 8.440 16,8 26,2
1923 7.749 8.523 17,3 26,9]
1924 7.814 8.608 21,7 31,8
1925 7.891 8.693 20,8 30,5
1926 7.987 8.779 24,3 34,0
1927 8.092 8.867 26,1 36,9
1928 8.199 8.954 31,4 44,1
1929 8.309 9.043 35,8 53,5
1930 8.443 9.133 35,3 48,9
1931 8.611 9.107 24,5 34,7
1932 8.798 9.084 21,0 30,5
1933 8.990 9.065 23,7 34,5
1934 9.176 9.050 23,8 34,5
1935 9.360 9.038 25,0 36,4

Fuentes: Prados de la Escosura (2017): Cuadros S8 y S18; Maluquer (2016): Cuadros I1.11y IV.4
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Si se analiza la evolucion de los distintos sectores de la economia espafiola, se observa

que la Agricultura tuvo una evolucién estable, con altas y bajas coyunturales, que la

Industria experimentd un crecimiento desde 1922 hasta 1929, afio en que inicié un

declive, y que la Construccién crecio hasta el final de la década, mientras que los

Servicios siguieron creciendo hasta 1936.

Cuadro 4
Agricultura Industria Construccion Servicios

PIB (1) VAB (2) PIB (3) VAB(2) |PIB VAB(2) [PIB VAB(2)

Prados de la Escosura  |Maluquer Prados de la Escosura |Maluquer |Prados de la Escosura|Maluquer |Prados de la Escosura|Maluquer
1913 23,1 32,3 21,5 30,1 2,7 3,8 32,0 44,9
1914 22,0) 30,2 21,2 29,0 2,7 3,6 33,6 46,0
1915 29,2 38,6 22,7 30,0 2,6 3,5 33,9 44,9
1916 33 42,4 29 37,4 3 3,3 38 49,5
1917, 33 44,3 32 43,1 3 3,4 44 59,5
1918 41 53,9 39 50,5 3 3,6 53 69,9
1919 47 64,7 38 52,8 3 4,6) 57 79,3
1920 55 75,2 47 65,2 4 59 65 89,1
1921 45 63,9 42 59,4 5 7,0 64 91,0
1922, 47 65,9 41 57,7 6 8,2 65 92,1
1923 41 58,4 44 63,1 6 83 67 95,8]
1924 46 63,1 49 67,8 6 8,0) 72) 99,5
1925 51, 70,4 50 69,6 7 9,2 76 106,6
1926 44 59,2 51 69,1 7 9,4 77 103,6
1927 55 75,6 55 75,6 7 9,8] 75 103,4
1928 44 61,1 56 77,6 8 10,6 78 108,9
1929 53 79,1 58 86,2 8 12,4 82) 122,4
1930 46 64,2 57 78,6 9 12,3 91 126,7
1931 48 68,6 51 72,7 7 9,5 94 132,9
1932 53 77,0 50 72,9 6 84 90 130,9
1933 42 61,6 49 71,1 7 10,1 9 132,9
1934 52, 73,8 51 72,5 7 9,3 101 144,6)
1935 50 70,4 53 74,3 7 9,8] 107 151,2
1936 32, 62,3 38 50,0 6 8,0) 102 133,6

Datos en millones de euros. (1) incl. Sector Forestal y Pesca. (3) incl. Mineria y Energia

(2) Valor Afadido Bruto = PIB menos Impuestos Indirectos

Fuentes: Prados de la Escosura (2017): Cuadro S12 y Maluquer (2016): Cuadro V.5
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Grafico 5
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El Empleo Industrial mantuvo una evolucion positiva - que continuaria hasta 1935 segun
Prados de la Escosura, estabilizandose para Maluquer a partir de 1930 - a pesar del
descenso en la produccion industrial general en 1931. Tampoco parecen haber tenido
efectos negativos sobre el empleo industrial los fuertes descensos en 1930 en la
produccion siderdrgica (-12%) y en la de maquinaria y material de transporte (-11%),
consecuencia sin duda de las restricciones presupuestarias en obras publicas del Gobierno

Berenguer.
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Cuadro 5

Produccion Industrial Siderurgia (1) Produccién Maquinaria |Empleo Industrial (2)

Carreras Prados de la Escosura y material de transporte |Prados de la Escosura [Maluquer

1913 =100 1913 =100 1913 =100 1913 =100 miles miles
1913 100,0 100,0 100 100 1.044 1061,8
19144 99,7 101, 1] 111 78] 1.076 1125,5]
1915 104,1] 98,9 112 81 1.113 1139,6)
1916 109,0f 107,5 111 78] 1.149 1222,0]
1917 107,0 104,3] 91 79 1.182 1307,7,
1918 108,9 103, 5 93 105 1.209 1312,8
1919 100,9 97,9 72 92| 1.237 1349,8
1920 105,7 107,8 62 86) 1.270 1410,5]
1921 106,8 108, 1] 88 111] 1.297 1453,6)
1922 108,7, 115,3 60 94 1.325 1497,4
1923] 122,0] 1239 118 150, 1.351 1542,1
19244 128,2 130,6 138 158 1.377 1586,4]
1925 133,4 137,6) 156 175 1.404 1631,5)
1926 140,8 144, 3] 149 179 1.435 1677,2,
1927 144,9 156,9 171 200 1.468 1723,1]
1928 158,7 167,1 181 220 1.501 1768,6
1929 158, 2] 169,2) 237 250 1.534 1815,9
1930 166, 6 168,9 209 222 1.572 1865, 3]
193] 149,5 152,0 151 176 1.616 1867,1
1932 148, 1] 149,9 112 141 1.664 1859, 3]
1933 146,5) 1438,0 113 139 1.712 1852,9
1934} 149,8 150,2 137 150 1.760 1844,9
1935 154,9 153,7 126 162 1.807 1864, 3]
1936 110,5 81 1.718 1875,8

(1) Lingote hierro, hierro dulce y acero. (2) incl. Mineria y Energia

Fuentes: Produccidn industrial: Elaboracion propia en base a datos de Carreras y Tafunell, coords.,

Estadisticas Historicas de Espafia, Siglos XIX y XX (2005):

Empleo: Prados de la Escosura (2017): Cuadro S18; Maluquer (2016): Cuadro 11.11
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El Empleo en la Construccion mantuvo también una evolucion positiva hasta 1935 para

Prados de la Escosura, iniciando un leve descenso a partir de 1931 para Maluquer.

Cuadro 6
Red ferroviaria |Construccién viviendas Empleo Construcciéon
Nuevos Km. Madrid Barcelona Prados de la Escosura Maluquer
unidades unidades miles miles
1913 224 3.653 3.176 318| 320,1
1914 182 3.700 3.802 322 319,2
1915 138 2.563 3.430 327 317,4
1916 208, 3.147 3.639 331 317,7
1917 52 2.728 5.314 334 318, 7]
1918 33 1.332 4.271 335 320, 4,
1919 113 2.908 3.392 337 322,1
1920 11 2.675 2.513 339 323,8|
1921 125 2.435 2.438 351 335, 8|
1922 117 2.014 5.653 364 348,0|
1923 68 4.316 6.300 376 360, 7|
1924 116 10.768 8.269 389 373,4,
1925 26 11.165 6.880 402 386, 4
1926 112 9.228 4.321 417 399,7
1927 172 9.516 4.223 432 413,2
1928 16| 8.870 4.443 448 426,5
1929 251 8.923 5.419 464 440,9
1930 46 7.136 7.148 482 445,1
1931 8| 5.639 7.150 503 444,6
1932 11 3.926 4.296 525 439,6
1933 149 2.751 3.751 547 438,5
1934 -3 1.716 4.219 570 435,4
1935 -6 4.538 6.673 594 434,4
1936 -26 582 410,3

Fuentes: Carreras y Tafunell, coords., Estadisticas Histdricas de Espafia, Siglos XIX y XX (2005): Cuadros
6.9y 7.1; Prados de la Escosura (2017): Cuadro S18; Maluquer (2016): Cuadro 11.11
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En relacion con el Consumo Privado real (a precios constantes) por habitante, se observa
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un incremento desde 1915 hasta 1929, seguido por una cierta estabilidad desde 1929 a

1935, estabilidad que también se da en los Precios entre 1922 y 1935.

Cuadro 7
Consumo privado real Indice Precios
por habitante (euros 2010)jPrados de la Escosura [Maluquer
1913 2.519 100,00 100,00
1914 2.412 105,47 101,06
1915 2.302 118,91 106,10
1916 2.570 128,19 113,39
1917 2.418 136,48 131,35
1918 2.461 165,01 156,08
1919 2.383 174,30 175,30
1920 2.813 198,01 189,88
1921 2.606 176,12 177,36
1922 2.883 166,33 170,45
1923 2.974 166,67 169,93
1924 2.942 173,80 173,22
1925 3.163 171,14 173,45
1926 2.925 167,83 166,63
1927 3.282 158,87 165,77
1928 3.161 158,71 162,84
1929 3.382 157,71 174,45
1930 3.170 172,31 170,36
1931 3.173 169,93 175,63
1932 3.301 164,68 173,85
1933 3.044 158,54 169,94
1934 3.224 166,50 175,43
1935 3.221 168,16 175,43
1936 2.201 188,39 176,42

Fuentes: Consumo: Maluquer (2016): Cuadro 1V.6; Precios: Maluquer, en Carreras y Tafunell,
coords.,Estadisticas Histdricas de Espafia, Siglos XIX y XX (2005): Cuadro 16.19

Grafico 8

consumo/hab. (euros 2010}

4.000

3.000

2.000

1.000

500

1913 1514 1915 1516 1917 1518 1919 1520 1521 1522 1923 1924

e Conisumo privado real por habitante (euros 2010)

1525 1926 1527 1928 1529

1930 1531 1932 1533

1534 15

== == |ndice Precios Malugquer

)

5

1936

200,00

180,00

160,00

140,00

120,00

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00

Indice Precios



67

En el primer trimestre de 1931, la depresion mundial no habia afectado al Comercio

Exterior de Espaiia en la misma medida que a otros paises. Kindleberger®®?, con datos de

la Sociedad de las Naciones, detalla como las importaciones de 75 paises se redujeron un

38,7% entre Enero de 1929 y Enero de 1931. Sin embargo, en Espafa las exportaciones

permanecieron estables en 1929 y 1930, segun los estudios de Prado de la Escosura y de

Maluquer y sélo la importacién (en los datos de Maluquer) desciende un 11% en 1930.

Cuadro 8
Exportaciones Importaciones Saldo Balanza Comercial
Prados de la E.]Maluquer Prados de la E. | Maluquer Prados de la E. IMaquuer
1913 10,0 14,2 9,2 13,0 0,8| 1,2
1914 7,5 10,3 6,6 9,0 0,9 1,3
1915 9,4 12,4 5,9 7,8 3,5 4,6
1916 11,1 14,4 8,0 10,3 3,1 4,1
1917 13,9 18,7 7,6 10,2 6,3 8,5
1918 11,3 14,8 6,9 9,0 4,4 5,8
1919 22,0 30,4 12,3 17,0 9,7 13,4
1920 19,0 26,1 23,6 32,4 -4,6 -6,3
1921 13,1 18,6 16,0 22,6 -2,9 -4,0
1922 9,9 14,0 15,8 22,3 -5,9 -8,3
1923 11,9 16,9 20,2 28,8 -8,3 -11,9
1924 12,6 17,5 19,5 27,0 -6,9 -9,5
1925 14,1 19,7 19,0 26,6 -4,9 -6,9
1926 12,6 17,0 13,7 18,5 -1,1 -1,5
1927 13,1 18,1 15,9 21,9 -2,8| -3,8
1928 12,7 17,6 18,0 24,9 -5,3 -7,3
1929 14,7 21,9 20,9 31,1 -6,2 -9,2
1930 15,8 21,9 20,0 27,7 -4,2 -5,8
1931 15,5 22,1 15,9 22,6 -0, 4 -0,5
1932 14,9 21,7 16,8 24,5 -1,9 -2,8|
1933 9,9 14,4 12,4 18,0 -2,5 -3,6
1934 9,5 13,6 12,7 18,1 -3,2 -4,5
1935 9,0 12,6 12,0 16,9 -3,0| -4,3
1936 9,3 12,2 9,6 11,9 -0,3 0,3

Millones de euros

Fuentes: Maluquer (2016): Cuadro 1V.4; Prados de la Escosura (2017): Cuadro S1

301 Kindleberger (1973): 172
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La evolucién del comercio exterior favorecio el desarrollo econémico de Espafia en esta

década.®*? El cuadro y grafico adjuntos permiten apreciar como la depreciacion de

la

peseta, que tanto preocupd a los politicos y a la sociedad esparfiola en general, favorecid

el crecimiento de la exportacion en 1929 y su posterior mantenimiento hasta 1932.

Cuadro 9

Exportaciones S USA/Pta.
1919 30,4 0,200
1920 26,1 0,156
1921 18,6 0,135
1922 14,0 0,156
1923 16,9 0,143
1924 17,5 0,133
1925 19,7 0,145
1926 17,0 0,149
1927 18,1 0,172
1928 17,6 0,167
1929 21,9 0,147
1930 21,9 0,116
1931 22,1 0,095
1932 21,7 0,081
1933 14,4 0,103
1934 13,6 0,135
1935 12,6 0,137

Millones euros |fmedia anual

Fuentes: Exportaciones: Maluquer (2016): Cuadro 1V.4; Tipo de cambio: Comin (1988): 833

302 Comin, en Nadal, Carreras y Sudria (eds.) (1987): 135
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Gréfico 10
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Finalmente, es interesante destacar que en 1930 el Producto Interior Bruto per Cépita en
Espafia (en paridad de poder adquisitivo, segin el método EKS y en dolares equivalentes
de 2011) equivalia al 98,7% del PIB per Cépita en Italia, al 63% en Francia, al 60% en el

Reino Unido, al 62,8% en Alemania y al 47,4% en los Estados Unidos®%,

En todo caso, nuestra economia tenia al comienzo de los afios treinta importantes
problemas estructurales en la agricultura, la mineria, la siderurgia y la industria textil,
problemas que en los afios posteriores tendrian una influencia en la depresién en Espafia

superior incluso a la de la crisis mundial.

La caida de la Monarquia

Espafia inicié el afio 1930 con una tension politica y social crecientes, ante el agotamiento
del sistema politico de la Restauracion y de los partidos dinasticos tras seis afios de
régimen autoritario. Tras la dimision de Primo de Rivera, los enfrentamientos entre si de
los partidos que aln se consideraban monarquicos y su rechazo a quienes habian
participado en la labor de Gobierno de la Dictadura provocaron un progresivo deterioro
de la confianza en el futuro de la institucion monarquica, de la que se alejaron dirigentes

politicos que antes colaboraron con ella.

303 Prados de la Escosura (2017): 359
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Protegidos por la Dictadura, el PSOE y la UGT experimentaron una gran expansion por
toda Espafia, lo que, lamentablemente, no se tradujo en una relacion mas cercana y natural
entre la Corona y el socialismo, como ocurriria en otros paises europeos. Miguel Maura®*
recuerda que “Don Alfonso XIII march¢é al exilio sin haber dialogado jamas con un

socialista”.

Entre tanto, la CNT, antes y después de su legalizacion en 1930, se habia embarcado en
una oposicion radical al sistema provocando mdaltiples conflictos sociales y huelgas

generales.

En el ambito econdmico, se constata entre los politicos del momento - y en la opinion
publica en general - una obsesion por la caida de la peseta que, ademas de ser utilizada
en la dialéctica politica, enmascara la debida preocupacién por las consecuencias para
Espafia de la crisis econémica mundial. Una crisis estructural, que se fue originando por
los profundos cambios que la | Guerra Mundial y los tratados de paz produjeron en la
organizacion economica internacional, en la agricultura de exportacién, en la distribucién
mundial de la industria y en el liderazgo financiero mundial, para posteriormente

extenderse al conjunto de las economias nacionales.

La caida de la peseta tuvo una notable influencia en el final de la Dictadura de Primo de
Rivera. La politica econdmica de Primo de Rivera - caracterizada por el proteccionismo,
el intervencionismo y el corporativismo - se implico en la modernizacion del pais a través
de muy importantes obras publicas, con la repercusion consiguiente en la deuda publica.
El nuevo Ministro de Hacienda del Gobierno del General Berenguer, Arguelles, opt6 por
la politica opuesta. Se redujo drasticamente el gasto publico en infraestructuras, lo que
afectd muy especialmente a la industria siderdrgica. Pero tampoco acerto Arguelles en su
politica monetaria para estabilizar el cambio exterior de la peseta. Se suprimi6 el Comité
Interventor de los Cambios y se actud con retraso en la necesaria elevacion de los tipos
de interés. En Agosto, cuando Argielles dimitid, la peseta habia perdido un 17,6% sobre

su cotizacion en Enero respecto al dolar.

La resistencia del Banco de Espafa a utilizar sus reservas de oro en defensa de la

cotizacion de la peseta obligé al Gobierno a concertar créditos con instituciones

304 Maura, M. (1966): 333



71

financieras extranjeras para hacer frente al problema urgente de las deudas a corto plazo

frente al exterior, que suponian un riesgo importante para la estabilidad de la peseta.

A partir de Julio de 1930 se inici0 en Espafia una politica de intervencion sobre las
operaciones de cambio, sobre el comercio de divisas y sobre los pagos al exterior, politica
que habia de durar muchas décadas y con regimenes muy distintos.

Como destacaron Keynes y Bernanke, respectivamente, la caida de la peseta y la no
pertenencia de nuestra moneda al patron oro redujeron las consecuencias de la crisis
mundial en la economia espafiola, al no producirse, como en otras naciones, una gran

deflacién en los precios interiores y un crecimiento muy grande del paro.

Los datos macroeconémicos, en series largas, antes expuestos muestran una tendencia
positiva, que duraria hasta 1935, en el Producto Interior Bruto y el PIB per capita, asi
como en el empleo. EI empleo industrial en 1930 y 1931 no parece que hubiera sufrido
los efectos negativos del descenso en la produccion siderurgica y de maquinaria y material
de transporte tras las restricciones presupuestarias en obras publicas del Gobierno
Berenguer. El empleo en la construccion mantuvo también una evolucion positiva hasta
1935 para Prados de la Escosura, si bien Maluquer detecta un leve descenso a partir de
1931. El consumo privado real por habitante siguié creciendo hasta 1929, para
posteriormente estabilizarse. El indice de Precios también mantuvo una apreciable
estabilidad entre 1922 y 1935, estabilidad que igualmente se dio en las exportaciones
espafolas en 1929 y 1930, frente a un descenso en el comercio mundial de casi el 40%

en el mismo periodo.

Estos datos permiten, en mi opinion, confirmar la hipétesis de que no fue la situacion
econdmica en Espafia la causa principal de la caida de la Monarquia. La llegada de la
Republica no se debid a la caida de la peseta, que redujo el impacto de la depresion
mundial en nuestro pais, ni a la restriccion por el Gobierno Berenguer del gasto
presupuestario y de la inversion en obras publicas, ni al impacto en Espafia de la crisis

financiera mundial de 1929 y del inicio de la gran depresién que sigui6 a aquella.

Hay que buscar, por tanto, otras causas al final de la Monarquia, cuyo analisis
pormenorizado excede de los limites de este trabajo. Entre otras muchas, no hay que
descartar el importante peso que sin duda pudo haber tenido el creciente desapego hacia
la Corona por parte de grupos sociales muy diversos: las clases privilegiadas, afectadas

por las reformas fiscales; los empresarios, perjudicados por las restricciones
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presupuestarias; muchos obreros y modestos empleados, que consideraron una traicion a
su clase dar su voto en 1931 a los partidos tradicionales; la burguesia de las ciudades,
apartada del voto durante los afios de la Dictadura; los sindicatos, promotores de
conflictos sociales cada vez mas graves; los intelectuales y los universitarios,
definitivamente distanciados del Régimen, e incluso muchos militares que tenian

contenciosos abiertos con la Monarquia y sus Gobiernos.

l. 3. Conclusiones

Los afios veinte aportaron a Espafia unas condiciones economicas que, pese a no haber
sido plenamente aprovechadas, sentaron las bases de su mayor resistencia comparativa,
frente a otros paises europeos, ante el impacto de la Gran Depresion en los afios treinta.
Durante la Primera Guerra Mundial, los saldos favorables de la balanza comercial y de
los fletes multiplicaron por cinco las reservas de oro, de forma que a finales de 1919 eran
las cuartas del mundo y al terminar la década, habiendo incrementado su valor en un 5%,
ocupaban el sexto lugar. Tras un momento critico en el verano de 1921, se pondré fin en
1926 a la onerosa guerra de Marruecos, lo que permitié acometer un importante programa

de carreteras, ferrocarriles y obras hidraulicas.

Entre tanto, la sociedad espafiola experimenté un proceso de modernizacion sin
precedentes, cuyas principales manifestaciones seran la reduccion del analfabetismo y los
avances en la escolarizacion en todos los niveles educativos, el descenso en la proporcién
de los trabajadores empleados en la agricultura, la expansion industrial y el imparable
proceso de urbanizacién. Los Gobiernos espafioles, de la Restauracion o de la Dictadura,
mantuvieron una notable continuidad en sus politicas monetarias y fiscales, continuidad
que pervivira tras el cambio de Régimen en 1931. En el convulso entorno econémico
internacional de la década de los afios veinte, Espafia ofrecié una evolucion mas
equilibrada, tanto en el incremento sostenido de su PIB per capita real (que crecio un
2,4% de media anual entre 1919 y 1930) como en una acusada estabilidad de los precios

y un nivel de desempleo inferior al de otros paises europeos.
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La economia mundial en el periodo 1919-1929

Con anterioridad a la Primera Guerra Mundial las economias de los paises occidentales
estaban basadas en el sistema capitalista y en una ideologia liberal que favorecio la
denominada primera globalizacion. Un mundo donde no habia practicamente
restricciones a la movilidad internacional de personas, bienes y capitales, bajo el
predominio del patron oro y con una casi universal estabilidad en las divisas. El conflicto
puso fin a casi un siglo de crecimiento econémico ininterrumpido e inicid un proceso de
desglobalizacion. También dio lugar a una etapa de relaciones laborales muy politizadas,
drésticas fluctuaciones en la actividad econémica y un masivo y persistente desempleo,
asi como a una creciente intervencion del Estado en la economia. La guerra también
produjo en los que sufrieron sus consecuencias unas expectativas de mayor justicia social
y de un incremento del gasto pablico para afrontar las consecuencias del conflicto bélico.
En la inmediata postguerra gran parte del mundo vivio situaciones de crisis econémica y
oleadas de huelgas y conflictos industriales que avivaron una retdrica de lucha de clases

y de violencia, asi como importantes cambios en las relaciones laborales.

Los paises vencedores en la Primera Guerra Mundial impusieron a los vencidos unas
durisimas condiciones en los tratados de paz, incluyendo unas reparaciones
desmesuradas, lo que, junto con el problema de las deudas interaliadas, causaria un dafio
muy importante a la cooperacion internacional. Varios paises de Europa Central
experimentaron en los primeros afios de la década de los veinte gravisimos problemas de
hiperinflacion, que s6lo superaron tras adoptar drasticas medidas monetarias y fiscales e
implantar la independencia de sus bancos centrales frente a los gobiernos respectivos. En
1924, con la ayuda del Plan Dawes, Alemania cre6 una nueva divisa, el Reichsmark,

convertible en oro.

Los intentos de los distintos paises europeos por estabilizar sus monedas y volver al
patron oro tuvieron resultados diferentes. Gran Bretafa volvio al patron oro en 1925 a la
paridad anterior a la guerra, con una moneda sobrevaluada y con una deflacion de precios
y salarios, lo que dio lugar a crisis empresariales, tensiones sociales e incremento del
desempleo. Las consecuencias para Francia de la Primera Guerra Mundial fueron
devastadoras, en pérdidas humanas y materiales. En la irreal confianza de que Alemania
pagaria las draconianas reparaciones exigidas por el Tratado de Versalles, los gobiernos
franceses financiaron con préstamos a corto plazo los grandes déficits publicos generados

por las necesidades de la reconstruccién. La inflacion crecid, con efectos negativos sobre
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los salarios reales, y el franco se depreci6 progresivamente. En Diciembre de 1926 el
Gobierno presidido por Poincaré estabilizo de hecho la divisa a una paridad equivalente
al 20% de la que existia antes de la guerra. En Junio de 1928 se produjo la estabilizacion
legal del franco y su vuelta al patron oro. La postguerra en Italia trajo consigo una gran
conflictividad social. Tras su acceso al poder en 1922, Mussolini impuso unas severas
medidas deflacionarias, para deprimir precios y salarios, y una politica monetaria muy
restrictiva, con lo que el desempleo aument6. En Diciembre de 1927, la lira volvié al

patrén oro.

La Primera Guerra Mundial y la postguerra trajeron consigo modificaciones sustanciales
en la produccion y en la demanda internacionales, ocasionadas por la gran distorsion que
produjo el conflicto en el comercio internacional, por los efectos geopoliticos de los
acuerdos de paz y por los cambios posteriores a la guerra en la tecnologia y en las

caracteristicas de la demanda de productos

Con la extension del sufragio y al mayor nivel de movilizacién social, se extendio en los
afios veinte en los gobiernos una tendencia a reaccionar ante los problemas econémicos
con medidas que afectaban al comercio internacional. Creci6 el proteccionismo, las
subidas de aranceles y las politicas de sustitucion de importaciones. La aparicién de
nuevos estados en Europa Central y del Este trajo consigo la creacion de nuevas y muy
extensas fronteras, la instauracion de barreras comerciales y la alteracion de relaciones

econdmicas consolidadas durante muchas décadas.

La Primera Guerra Mundial supuso un cambio fundamental en el liderazgo financiero del
mundo, con un fortalecimiento de la posicion competitiva de los exportadores americanos
y un debilitamiento de los europeos, lo que se tradujo en un flujo de oro hacia los Estados
Unidos, que acumularon casi la mitad de las reservas mundiales de dicho metal y
desplazaron al Reino Unido al frente de la economia mundial. El éxito del Plan Dawes
(1924) dio lugar a una oleada de préstamos al extranjero desde los Estados Unidos que
inundaria los mercados financieros durante los siguientes cuatro afios. La competencia
entre grupos financieros norteamericanos y britanicos por la supremacia financiera dio
lugar a que se prestase mucho dinero a paises con dificultades econdmicas, como los
afectados por las reparaciones de guerra, a paises exportadores de productos agricolas o
materias primas y a Gobiernos que tenian graves dificultades para equilibrar sus balanzas

de pagos.
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Los Estados Unidos tuvieron en los afios veinte una expansion muy importante en su
economia. Sin embargo, entre 1923 y 1929 el crecimiento de los salarios fue muy inferior
al de los beneficios de las empresas, lo que acabd limitando la expansion del consumo y
finalmente afectd a la inversion, a pesar de que una ola de especulacion bursatil, iniciada
en 1928, encubria estos desequilibrios en la economia americana. Hubo un crecimiento
espectacular en el acceso de los ciudadanos a los bienes de consumo duradero que afect6
especialmente al sector del automovil y de los electrodomésticos. Estos bienes fueron

adquiridos en muchos casos a crédito, con pagos aplazados.

En los afios veinte se origind una sobreproduccién de productos agricolas y materias
primas, lo que ocasionaria un descenso importante en los precios, que afectaria
notablemente a los paises exportadores de estos productos, deteriorando su capacidad

para atender las cargas de su deuda exterior.

Espafia 1919-1930

La neutralidad espafiola durante la Primera Guerra Mundial supuso ventajas muy
importantes para la economia. Se incrementaron las exportaciones en los sectores
energeético, quimico, textil y de alimentos, no sélo a los beligerantes sino también a paises
antes abastecidos por aquellos. La industria y la mineria de carb6n espafiolas crecieron
para sustituir importaciones de productos quimicos, carbon, buques y productos
eléctricos. Las navieras y los bancos tuvieron ingentes beneficios extraordinarios. Sin
embargo, esta bonanza econdmica no incremento6 el PIB per cépita, en términos reales.
Los beneficios derivados de la guerra - que Santiago Alba no consiguié gravar con un
impuesto especial - no fueron usados para modernizar las estructuras industriales y
agricolas sino para incrementar los activos financieros y para adquirir propiedades
inmobiliarias, urbanas y rurales. EI muy importante aumento del coste de la vida desde

1914 produjo descontento social y una oleada de huelgas.

En 1920 la expansion derivada de la guerra mundial habia terminado y volvié el déficit
en la balanza comercial. Se incrementaron de nuevo en 1922 los aranceles a la
importacion, lo que daria a Espafia uno de los niveles de proteccion aduanera mas altos
del mundo. En 1921 y 1922 se adoptd una politica monetaria deflacionista, ante la
depreciacién de la peseta y en la misma linea que otros paises europeos. Los precios

descendieron, pero en menor medida que los precios internacionales y la peseta siguio



76

perdiendo valor, lo que también tendria efectos positivos al atenuar el impacto de la caida
de la demanda exterior. Los reiterados déficits presupuestarios de la Hacienda Espafiola
reflejaban la incapacidad del sistema tributario para atender al constante incremento del
gasto publico. La Guerra de Marruecos supuso una carga importante y creciente en el
Presupuesto del Estado. Al grave deterioro del orden publico y a la proliferacion de
conflictos politico-sociales se afiadio la inestabilidad de los Gobiernos que impedia el
desarrollo de los programas politicos y la viabilidad de las propuestas de reformas.

La Dictadura de Primo de Rivera impulsé una politica econdmica caracterizada por el
proteccionismo de la produccion nacional, el intervencionismo y el corporativismo, sin
alterar, précticamente la estructura social espafiola. Terminada la Guerra de Marruecos,
se abordd un ambicioso programa de obras publicas, con una inversion prevista de 5.200
millones de pesetas y que abarca desde las obras hidraulicas hasta las carreteras,
ferrocarriles y puertos. De la inversion prevista se habia ejecutado a principios de 1930
mas del 50%, 2.700 millones, con la participacion de diversos sistemas de financiacion y
gestion publico-privada. Para financiar desde el sector publico esas infraestructuras se
recurrié a emitir deuda publica y a presupuestos extraordinarios. La presion tributaria
aumentd durante la Dictadura, pero el Ministro de Hacienda, Calvo Sotelo, no logr6
plenamente llevar a cabo su proyecto de reforma fiscal basada en la equidad y que hubiera

sido un precedente de la realizada en Espafia en 1977.

La salida de Espafia en 1928 de los capitales especulativos que habian llegado en 1926
constituy6 una amenaza importante a la cotizacion de la peseta, lo que Ilevé al Gobierno
a intervenir en el mercado de los cambios. La intervencion no consiguio detener la caida
de la peseta y Espafia qued6 endeudada a corto plazo con los bancos extranjeros. La causa
fundamental de la depreciacion de la peseta fue el gran incremento del gasto publico
financiado con un volumen de deuda publica inasumible por la economia nacional, debido
a la insuficiencia del ahorro y a la regresividad del sistema fiscal. La Comision para el
Estudio de la Implantacion del Patron Oro concluy6 en su dictamen de Junio de 1929 que
no era aconsejable el establecimiento del patrén oro sino sobre la base de una Hacienda

solida, que permitiera atender las contingencias futuras.

La reiterada financiacion de los déficits presupuestarios con deuda publica pignorable
produjo una expansién monetaria que, junto con la depreciacion de la peseta, fue la causa

principal del crecimiento de la economia espafiola en la segunda mitad de los afios veinte.
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Determinadas iniciativas de la Dictadura de Primo de Rivera, y no solo las politicas
monetaria y fiscal, tendrian continuidad durante la Segunda Republica: la politica
hidraulica, la proteccion del carbon y del trigo nacionales, el monopolio de petroleos e

incluso el desarrollo de instituciones para la solucion colectiva de los conflictos laborales.

En el Gobierno Berenguer, el Ministro de Hacienda, Argielles, impulsé una reduccion
del programa de obras publicas y de los gastos publicos ordinarios para nivelar el
presupuesto. Las restricciones en la obra publica afectaron a la industria siderurgica y a
la construccion y afectaron negativamente al empleo. La peseta sigui6 cayendo y el nuevo
Ministro de Hacienda, Wais, tuvo que incrementar la intervencion del Estado con una
politica de centralizacién de las operaciones en divisas y de regulacion del mercado de
cambios que iba a durar en Espafia muchas décadas, con regimenes politicos muy

distintos, y que adoptarian muchos Estados en los afios siguientes.

La caida de la peseta y la no pertenencia de nuestra moneda al patrén oro redujeron las
consecuencias de la crisis mundial en la economia espafiola, al no producirse, como en
otras naciones, una gran deflacion en los precios interiores y un crecimiento muy grande

del paro.

Entre 1919 y 1930 el Producto Interior Bruto (PIB) se incrementd a una media del 3,2%
anual y el PIB per cépita crecid a una media del 2,4% anual en el citado periodo. El sector
industrial y la inversion experimentaron un notable crecimiento. La depreciacion de la
peseta, que tanto preocupd a los politicos y a la sociedad esparfiola en general, favorecid

el crecimiento de la exportacion en 1929 y su posterior mantenimiento hasta 1932.

El final de la Monarquia no se debi6 a la caida de la peseta ni a la restriccion por el
Gobierno Berenguer del gasto publico ni al impacto en Espafia de la crisis financiera
mundial de 1929 y de los inicios de la gran depresion que sigui6 a aquella. La caida de la
Monarquia se produjo por el creciente desafecto hacia la Corona por parte de grupos
sociales muy diversos, agraviados por distintos motivos, desde los afectados por las
reformas fiscales a los sindicatos, la burguesia urbana, los intelectuales, los universitarios

y también muchos politicos de los partidos dinasticos.
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11. LA GRAN DEPRESION DE LOS ANOS TREINTA Y SUS CONSECUENCIAS
POLITICAS Y SOCIALES

La Segunda Republica desarroll6 su existencia en un entorno internacional en el que la
crisis economica de 1929 y la Gran Depresion de los afios treinta quebrantarian los
cimientos econdmicos y sociales en los que parecia asentado el mundo occidental. La
mayoria de las naciones desarrolladas adoptaron politicas proteccionistas, con elevacion
de barreras arancelarias, devaluaciones competitivas de sus monedas y abandono del

patrén oro.

Estamos ante un periodo histérico en el que se ponen en tela de juicio convicciones
compartidas antes de la guerra mundial, y muy arraigadas en Occidente, sobre la
democracia parlamentaria, el liberalismo econdmico, la propiedad privada, el papel del
Estado, la libertad de circulacion de personas y capitales, la cultura, el arte y las relaciones
sociales. Y en el que se deteriora también la cooperacion internacional y el compromiso
por la resolucion pacifica de conflictos entre Estados en el &mbito de la Sociedad de las

Naciones.

Como se analizara en la tercera seccion de este capitulo, Espafia no fue ajena a estos
acontecimientos y transformaciones sociales y - a pesar de no haber participado en la
Primera Guerra Mundial y de verse menos afectada que otros paises en los inicios de la
Gran Depresion - el entorno internacional tan cambiante condiciond en buena medida

nuestra evolucion politica, econémica y social.

El impacto de la depresion en Francia es particularmente interesante para entender la
situacion espafiola, por diversas razones. En primer lugar, por la importancia de su
relacién comercial con Espafia, como primer pais de destino de la exportacion espafiola
(21,9% del total en 1929) y tercer pais, casi empatado con Gran Bretafia, de origen de la
importacion espafiola (12,8% del total en 1929).%% En segundo lugar, porque hasta el
otofio de 1936 Francia mantuvo dentro del patrén oro a su divisa, a la que de facto estuvo

vinculada la peseta a partir de 1932, lo que agravé el impacto en Espaiia de la crisis

305 |_eague of Nations - Sociedad de las Naciones, Memorandum on International Trade
and Balances of Payments 1927-1929, Volumen Ill, Trade Statistics of 63 Countries,
(1931): 104
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internacional, perjudicO nuestras exportaciones y retrasd la recuperacion de nuestra
economia. Finalmente, entre los paises mas avanzados de Europa, Francia era el mas
proximo a Espafia, no sélo geograficamente sino también por la importancia del sector

agrario (32,5% de la poblacion activa en 1931).3%

El resto de la segunda seccidn de este capitulo analiza el impacto de la depresion en Italia,
Portugal y Grecia, paises del Sur de Europa cuya estructura econémica y social durante
los afios treinta tenia caracteristicas similares a las de Espafia.>*’ Por otra parte, es
destacable que todos estos paises tuvieron regimenes autoritarios durante parte de los afios
veinte y treinta (Italia a partir de 1922, Portugal a partir de 1926 y Grecia desde 1936),
regimenes que impulsaron la intervencion del Estado en la economia, el corporativismo,
la autarquia y el proteccionismo, al igual que hizo la Dictadura de Primo de Rivera entre
1923 y 1930.

11.1. La Crisis Econdmica Mundial

Causas de la Gran Depresion

Aunque no hay una interpretacion mayoritariamente aceptada del origen de la gran

depresion de los afios treinta,>%

es indudable que los desequilibrios en la estructura
econdmica internacional ocasionados por la Primera Guerra Mundial y por los tratados
de paz al final de aquella (en los que se incub6 la guerra econdmica de los afios treinta)>®°
estan entre las causas originarias de la mayor y mas larga crisis que hasta ese momento
habian sufrido las economias occidentales. Una crisis estructural,®'° ocasionada, de una
parte, por un incremento muy importante en la oferta de mercancias, debida al aumento
de la produccién, y no solo en Europa, por necesidades de la guerra. También influyeron
en esa crisis el desplazamiento del comercio mundial desde Europa a otros continentes,
la racionalizacion y mecanizacion del trabajo y el fomento en Alemania de industrias
exportadoras para poder pagar las reparaciones de guerra. Frente a esa expansion de la
oferta, se produjo una gran contraccion de la demanda por la reduccién en la capacidad

de consumo de las poblaciones (por las cargas impuestas por la guerra a los estados

306 Sauvy (1984): Tomo 11, 52
307 Ver Tortella (1994): 1-21
308 palafox (1979): 30

309 Fernandez Barios (1933): 91
310 Olariaga (1933b): 97
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beligerantes, por las reparaciones exigidas en los tratados de paz y por el paro en gran
escala), asi como por la exclusion de Rusia de la economia internacional y por los efectos
en China e India de la reduccion del precio de la plata.3!!

Muchos historiadores econémicos consideran que la que John Maynard Keynes
denominaria “una de las mayores catéstrofes economicas de la historia moderna”®? tuvo
multiples causas: especulacion bursatil e inmobiliaria en Estados Unidos, descenso del
precio de las materias primas y productos agricolas, distorsion en las relaciones
econdmicas internacionales como consecuencia de la Primera Guerra Mundial y de su
postguerra, funcionamiento inadecuado del patrén de cambios oro, politica monetaria
restrictiva en los Estados Unidos, debilidad de los sistemas bancarios e insolidaridad en

las relaciones econdmicas internacionales.

Como recuerdan Albrecht Ritschl y Tobias Staumann3!3, algunos autores hacen hincapié
en un origen predominante de la Gran Depresion: la politica monetaria contradictoria de
los Estados Unidos (Friedman y Schwarz, 1963), el origen europeo, y especialmente
aleman, de las deflaciones (Temin, 1989), la reduccién de las exportaciones de capital
americanas (Kindleberger, 1973; Feinstein, Temin y Toniolo, 1997), los tipos de cambios
fijos y la elevada movilidad de capitales bajo el patrén oro restaurado en los afios veinte
(Choudry y Cochin, 1980; Bernanke, 1995).

Analicemos, a continuacion, algunas de las causas que originaron el inicio y expansion

de la crisis mundial dentro de los distintos entornos geograficos.

El inicio de la crisis en Estados Unidos3!*

En la segunda mitad de los afios veinte los Estados Unidos experimentaron un
crecimiento muy importante en el consumo de bienes duraderos, junto con altos
beneficios empresariales, bajo nivel de desempleo, precios estables y grandes avances en

la productividad. La produccion de automoviles pasé de 1,9 millones en 1919 a 5,6

311 Olariaga (1933b): 98-100

312 Keynes (1930), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1972): Tomo 1X, 126-134

313 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke (eds.) (2010): 169-170

314 Los parrafos siguientes incluyen textos que aparecen en el articulo de Luis Peral “De la Dictadura a la
Republica. No fue la Economia”, publicado en Aportes, nimero 97 (2/2018)
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millones en 1929. Se produjo también una desmesurada expansion en la construccion y

una creciente especulacion en la bolsa y en la propiedad inmobiliaria.3!®

La expansion en el consumo de bienes duraderos fue demasiado rapida para poder
mantenerse en el tiempo. Se llegé a una saturacion en el mercado de automdviles y
también en el sector de la vivienda. Las oportunidades de inversion, tras los altos niveles
alcanzados durante la década de los afios veinte, se fueron agotando. Charles P.

Kindleberger®'® y Peter Fearon®’

recuerdan que los salarios no habian crecido al ritmo
de los elevados beneficios empresariales. Desde 1928 se habia producido una reduccién
en el crecimiento de la oferta de dinero. La Reserva Federal elevo los tipos de interés, en
un intento de combatir la especulacion bursatil que no tuvo éxito y que ademas tuvo un
efecto negativo en la economia norteamericana. Por las causas expuestas, la economia de
los Estados Unidos se enfrentd en 1929 a una combinacion de factores deflacionistas,
monetarios y no monetarios.®!® Para Peter Temin,3!° el inicio de la recesion en 1929 se
debid, entre otros factores, a la politica restrictiva de la Reserva Federal en los mercados
financieros y al exceso de oferta en el mercado inmobiliario. Joseph A. Schumpeter
atribuyd la crisis en los Estados Unidos a la gran especulacion en bolsa y terrenos entre
1927 y 1929, a la debilidad del sistema bancario americano y a la imprudencia en la
solicitud y concesidon de hipotecas urbanas y rurales (que tuvo graves efectos psicolégicos

sobre la comunidad).3%

El indice industrial bursatil Dow-Jones se habia duplicado en menos de dos afios, pasando
de 191 a principios de 1928 a 381 en Septiembre de 1929, en tanto el movimiento diario
de transmision de acciones en la Bolsa se duplicaba también en un afio, pasando de 4
millones de acciones en Marzo de 1928 a 8,2 millones en Marzo 1929.%2! El riesgo no
solo se debia a las cotizaciones alcanzadas y al volumen de titulos negociados sino
también a que muchas compras de acciones se hacian a credito, lo que ademas ejercia una
presidn sobre el mercado de crédito en los Estados Unidos y a nivel internacional. En

1929 no habia limites en las operaciones burséatiles en descubierto.3??

315 Fearon (1979): 28-29

316 Kindleberger (1973, edicion 2013): 117

316 Eichengreen (2015): 1-2

317 Fearon (1979): 32

318 Fearon (1979): 32

318 Temin (1976a): 170-171

320 Schumpeter (1946): 9

%21 Kindleberger (1973, edicion 2013): 108-109
322 Samuelson (1979): 337
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Las Bolsas de Londres, Paris, Berlin y Viena ya estaban en crisis desde hacia tiempo
cuando en Octubre de 1929 se derrumbd la Bolsa de Nueva York, perdiendo el indice
Dow-Jones un 48% entre el maximo del 3 de Septiembre y el minimo anual del 13 de
Noviembre.®?® El colapso de la Bolsa en Octubre de 1929 culmind un proceso de
descensos en los precios e ingresos de la economia americana que se habia iniciado tres
meses antes, afectando a las expectativas empresariales. El indice Dow-Jones terminaria
el aflo con una caida del 34% sobre el maximo alcanzado en Septiembre.®?* Las
compafiias de inversiébn americanas habian invertido en activos muy arriesgados,
permitiendo a sus clientes comprar en bolsa a crédito, con la escasa garantia de los propios
valores adquiridos. Tras un intento infructuoso de varios banqueros norteamericanos de

detener la caida de los valores, ya nadie quiso arriesgar su dinero en ir contracorriente.32°

El desplome de la Bolsa privé a las empresas de una fuente de financiacién asequible vy,
a pesar de que solo el 8% de la poblacion de los Estados Unidos poseia acciones, tuvo un
profundo efecto psicoldgico y de desconfianza en las instituciones financieras. En 1930
el consumo personal cay6 un 6% Yy la compra de bienes de consumo duraderos se redujo
un 20%.%%¢ Esta caida del consumo en 1930 impidid la recuperacion en dicho afio®’ y

jugaria un papel muy importante en la Gran Depresion.3?8

Para Milton Friedman, el “crack” bursatil de 1929 no causo la Gran Depresion. La
contraccion aguda del mercado de valores se convirtié en una catastrofe por la mala
politica seguida por las autoridades monetarias.®?° Para Friedman,*® la depresion ya habia
comenzado antes del “crack” de Octubre de 1929. La actividad industrial habia dejado de
crecer en Agosto de dicho afio y ya estaba descendiendo. La caida de la Bolsa agravé la
recesion, creando incertidumbre en los agentes econdémicos. Los consumidores y
empresarios empezaron a liquidar sus inversiones para disponer de efectivo en caso de
emergencia. La Reserva Federal bloqueo el intento del Federal Reserve Bank de Nueva

York de aumentar la liquidez del sistema. En opinién de Keynes,*! los bancos americanos

323 Kindleberger (1973, edicion 2013): 108 y 118

324 Kindleberger (1973, edicién 2013): 118-119

325 Tortella (2000): 162 y 166

326 Fearon (1979): 33-34

327 Temin (1976a): 172

328 Temin (1976b), en “Lessons for the Present from the Great Depression”, The American Economic
Review, Vol. 66, No. 2: 43

329 Friedman en Newsweek, 25 Mayo 1970, pag.78. Citado en Kindleberger (1973, edicién 2013): 119
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habian comprado grandes cantidades de bonos de segundo nivel que se habian depreciado
en valor y sus anticipos a los agricultores y sobre propiedades inmobiliarias no estaban
adecuadamente garantizados. Para Keynes, la Gran Depresion fue provocada por la
“extraordinaria imbecilidad” de la politica de intereses altos de la Reserva Federal,
afiadiendo que para restaurar el empleo se requeria primero recuperar los beneficios
empresariales. Para lograr esto era necesario restaurar el volumen de inversion, lo que
proponia lograr mediante programas promovidos por los entes publicos y reduciendo el

tipo de interés a largo plazo.3%

Los efectos de la crisis bursétil se trasladaron pronto a otros sectores de la economia:
contraccion en la concesion de hipotecas y en la venta de automoviles, desplome de los
precios de las materias primas, caida de las importaciones y de las inversiones directas de
los Estados Unidos en Latinoamérica, Asia, Africa y Oceania. Las empresas, perdido el
facil acceso a los mercados de renta fija y variable, redujeron sus gastos y su produccion.
El pénico llegd al mercado de hipotecas: Los compradores de viviendas no tenian en
muchos casos liquidez para amortizar sus préstamos ni posibilidad de acceder a nueva
financiacion, lo que dio lugar a ejecuciones hipotecarias y a una caida en el precio de las
viviendas y en el inicio de nuevos inmuebles. Las ventas mensuales de automoviles
cayeron un 79% desde Agosto de 1929 a Diciembre del mismo afio.3*® Para Temin, la
inversion cay6 también, como en todas las recesiones, pero la Gran Depresion no se

originG por un catastrofico colapso en la inversion. 33

La depresion en la agricultura y en las materias primas. Los préstamos a América

Latina

En los afios veinte la prosperidad de casi dos tercios de la poblacion mundial estaba
directamente relacionada con el precio de los productos primarios. Muchos paises
dependian de la exportacion de uno o dos productos, que representaban un porcentaje
muy elevado de sus ventas al exterior, como era el caso de Argentina (trigo y maiz 47%),
Australia (lana 41%), Brasil (café 71%), Cuba (azucar 75%) y Egipto (algodon 80%).33

332 Whapshott (2011): 85
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La agricultura representaba en 1929 el 25% del empleo en los Estados Unidos, donde la
exportacion proporcionaba el 28% de los ingresos del sector agricola. Dos quintas partes
del comercio mundial dependian de los productos agricolas y una quinta parte adicional
de las materias primas minerales. En los afios veinte se llego a una sobreproduccién de
productos agricolas y materias primas, lo que dio lugar, entre 1925 y 1929, a un descenso
importante en los precios de los productos agricolas y ganaderos (algodén, trigo, azUcar,
café, lana...) y de otras materias primas muy importantes en el comercio mundial (como
el caucho). Esta deflacion estructural afectd notablemente a los paises exportadores de

336

estos productos,**® creandoles graves problemas en sus balanzas de pagos, aumentando

su endeudamiento en términos reales y dificultando la devolucion de su deuda exterior.>3

En el verano de 1928 se intent6 contener la especulacion bursatil en Estados Unidos con
la subida de los tipos de interés, lo que ocasiono una brusca paralizacion de los préstamos
americanos al exterior. Los paises exportadores de productos agricolas y materias primas
se encontraron con mayores dificultades para atender sus deudas con los grupos
financieros americanos y britanicos,*® lo que les llevo a vender sus producciones a
precios muy inferiores para hacer frente a las necesidades de sus balanzas de pagos.3°
Barry Eichengreen®¥ considera que las restricciones monetarias en los Estados Unidos y
la reduccion de sus préstamos al exterior en el verano de 1928 provocaron que los bancos
centrales de otros paises, para defender las paridades con el oro de sus monedas, elevaran
sus tipos de interés e introdujeran mayores restricciones monetarias, lo que produjo, a su

vez, efectos negativos en las exportaciones de los Estados Unidos.

Para Kindleberger,3* la caida de precios de los productos agricolas y de las materias
primas y la detencion de la precaria recuperacion en los préstamos a largo plazo en la
primavera de 1930 tuvieron graves consecuencias en la duracion y profundidad de la Gran
Depresion, dado su papel en la crisis financiera de 1929.

3% Kindleberger (1973, edicion 2013): 83-107
337 Fearon (1979): 25-27
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En Iberoamérica la relacion real de intercambio (relacion entre el precio de las
exportaciones y el precio de las importaciones) se deterior6 en un 30% entre 1929 y
1931.34

El precio del café, el algoddn, el caucho y el trigo se redujo en més de un 50% entre
Septiembre de 1929 y Diciembre de 1930, con gravisimas consecuencias para las
exportaciones, la renta y las reservas de los bancos centrales de Brasil, Colombia, las
Indias Orientales Holandesas, Argentina y Australia. Las caidas del precio del nitrato de
soda y de la seda fueron especialmente perjudiciales para Chile y Japon, donde ambos

productos representaban el 45% y el 36%, respectivamente, de sus exportaciones.>*

Como recuerda Peter Fearon,®** entre 1929 y 1933 los precios internacionales de los
productos alimenticios cayeron un 55% y los de las materias primas un 60%. Las
importaciones de capital por los paises productores y los programas de control de las
materias primas habian mantenido artificialmente altos los precios en los Gltimos afios de
la década de los veinte. Al cesar los préstamos internacionales, los excedentes de
produccion fueron lanzados a los mercados mundiales a unos precios que rapidamente se
desplomaron. La caida en los precios fue desastrosa para los agricultores, que estaban
muy endeudados. Al no descender los costes agricolas en la misma proporcién, los
agricultores tuvieron que retirar sus ahorros de los bancos y retrasar el pago de sus deudas,
lo que produjo, especialmente en Estados Unidos, quiebras bancarias. Los paises
europeos cuya agricultura tenia elevados costes la protegieron contra importaciones mas
baratas e incrementaron su produccion de trigo en un 20% entre 1928 y 1934. Del otro
lado de la moneda, entre 1928-1929 y 1932-1933, las exportaciones de Chile caian en
valor un 80%, las de Bolivia y Cuba un 70-75% vy las de Argentina, Brasil, Canada y la
India un 60-70%. Para Fearon, los Estados Unidos desencadenaron la crisis al reducir sus

préstamos internacionales y la intensificaron al disminuir sus importaciones.

Los paises de América Latina habian figurado en la década de los veinte entre los
principales receptores mundiales de flujos de capital, representando una cuarta parte de
las captaciones de deuda en Nueva York realizadas por extranjeros, a través de una

comercializacion muy agresiva.>* En 1932, un millén y medio de norteamericanos eran

342 Fearon (1979): 39
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propietarios de titulos de deuda extranjera. En 1937, de 600.000 a 700.000 de aquellos
poseian titulos impagados. Americanos y britanicos compitieron en facilitar a América
Latina préstamos a corto y a largo plazo. Hubo pocos impagos en la década de los veinte,
pero la calidad de los préstamos fue progresivamente descendiendo y la relacion entre la
deuda exterior y las exportaciones se deteriord. En 1930 la deuda exterior en Bolivia
representaba el 237% de las exportaciones, el 121% en Chile, el 76% en Perl y el 46%
en Argentina. Ante la caida de los precios de las materias primas, la respuesta de muchos
paises productores fue la depreciacion de sus divisas, lo que encarecio la carga anual de
la deuda en sus monedas nacionales y acab6 produciendo el impago de aquella en Bolivia,
Perd, Chile y Colombia, entre 1931 y 1933. Los paises centroamericanos y Cuba, con
monedas vinculadas con el dolar, no pudieron tener una politica monetaria autbnoma y
sufrieron las consecuencias negativas de no poder incentivar sus exportaciones

devaluando sus divisas.

La pérdida de ingresos por los paises exportadores de materias primas también tuvo
consecuencias para otros paises que vieron reducidas sus exportaciones de productos
manufacturados, lo que afecté especialmente al Reino Unido. Ademas, los paises con
estrechos vinculos con la libra esterlina — como Australia, Nueva Zelanda, Argentina y
Brasil — redujeron sus tradicionales depositos en Londres, lo que incrementd las presiones

sobre las reservas en el Reino Unido.34¢

El desplome de los precios continuaria durante los afios siguientes, de forma que en 1935,
segln datos de la Sociedad de las Naciones, los indices mundiales de precios de los
productos alimenticios y de las materias primas habian caido un 60% y un 61%,
respectivamente, sobre el nivel de 1929, mientras los productos manufacturados tuvieron

un descenso menor, el 52%.34

La reduccion en los préstamos americanos a Europa. El inicio de la crisis en la

Europa central

Atraidos principalmente por la expansion especulativa de la Bolsa de Nueva York, los
capitales que financiaban los préstamos americanos a largo plazo al exterior se redujeron

drasticamente a partir de Junio de 1928, especialmente para Europa, Asia y Oceania,

346 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 92
347 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 164
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mientras que los destinados a Ameérica Latina no se desplomaron hasta el segundo
semestre de 1929.3%8

Al cesar el flujo de préstamos americanos la mayoria de los paises en la Europa central y
del este, asi como en Sudamérica, no pudieron atender sus obligaciones financieras,
derivadas de sus deficitarias balanzas por cuenta corriente. Las crisis en las monedas
nacionales se extendieron de un pais a otro, agotando sus reservas de oro y divisas
convertibles, por lo que tuvieron que optar entre devaluar sus monedas, suspendiendo su

convertibilidad en oro, o introducir controles y restricciones en el cambio de divisas.®*

En opinion de Temin,®° una de las razones de la profundidad y duracion de la depresion
en Estados Unidos fue la gravedad de la depresion en Europa, que a su vez sélo se debio
parcialmente a la crisis americana. El cese de la financiacion americana a finales de los
afios veinte no fue la causa de la crisis europea. Las dificultades de Alemania se derivaban
mas de causas internas. La economia alemana ya habia entrado en recesion antes de que
cesase la importacion de capitales de los Estados Unidos.*®! La produccion industrial no
habia crecido practicamente en 1928 y 1929 y el desempleo pasé de 1.600.000 parados
en el periodo Octubre-Marzo de 1927-1928 a 2.400.000 en los mismos seis meses de
1928-1929. Los salarios se habian incrementado excesivamente en relacion con el
crecimiento de la productividad. La inversion ya habia caido en Alemania antes de que
se redujesen los créditos desde el exterior, con una reduccion importante en la inversion
en inventarios a partir de 1927, que reflejaba un descenso en los pedidos y en las

expectativas en las industrias.>2

En los bancos alemanes el capital y las reservas se habian reducido a un tercio de sus
niveles precedentes, representando sélo el 7% de los activos. Un 40% de los depositos en

los bancos alemanes pertenecian a extranjeros, atraidos por los altos tipos de interés.>3

Para afrontar el problema de las reparaciones - que suscitaba tanto rechazo en Alemania
por las restricciones a su soberania, incluyendo la ocupacion de la Renania, y la
indeterminacion definitiva de su cuantia — se negocié durante 1929 y 1930 el conocido

como Plan Young. El Plan suprimia la supervisién de las finanzas alemanas por la
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Agencia de las Reparaciones, disponia la retirada de las tropas de ocupacion y establecia
un calendario de pagos anuales, crecientes con el tiempo, més favorable para Alemania,
supervisado por el Banco de Pagos Internacionales, creado al efecto, propiedad de los
bancos centrales y con sede en Basilea. EI Plan Young contaba con una financiacién de
300 millones de dolares, de los que un tercio se destinaba a Alemania y dos tercios a sus

acreedores.>*

Ante el cese de los préstamos americanos Y el rechazo de los alemanes, con la experiencia
de lo ocurrido en 1922-1923, a adquirir deuda del Gobierno a largo plazo, Alemania tuvo
que recurrir a financiar su déficit con préstamos a corto plazo. Al aumentar esta forma de
financiacion, junto con el deterioro de la situacién econémica y politica, se incremento la
retirada de capitales por los inversores alemanes y extranjeros, con la consiguiente
pérdida para Alemania de oro y divisas convertibles.®*® En 1930, el Canciller aleman
Bruning adoptd unas severas medidas deflacionistas. Ante el déficit en los fondos del
seguro de desempleo, se reforzaron los requisitos de elegibilidad y se redujeron los
desembolsos. Se recortaron las retribuciones de los empleados publicos y las
transferencias a los Gobiernos regionales y locales, al tiempo que se aprobaron nuevos
impuestos. Las reducciones en el gasto publico, en un momento en el que el gasto privado

se colapsaba, agravaron la crisis.>®

En Alemania el desempleo alcanzé una dimensién no igualada en pais alguno, pasando
de un 4,3% en 1929, a un 15,3% en 1930, un 23,3% en 1931 y un 30,1% en 1932.%" El
namero de parados aument6 en 2,8 millones entre Marzo de 1929 y Marzo de 1931. En
las elecciones de Septiembre de 1930, el partido nacionalsocialista (NSDAP) pasé de 12
a 107 escafios, los comunistas de 54 a 77 escafos, los socialistas tuvieron 145 diputados
y la coalicion de gobierno del canciller Brining solo 171,%°® lo que da idea de la
inestabilidad politica con la que se debian afrontar tiempos tan dificiles.
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Las crisis en el sector financiero en Europa

En Europa Central predominaba un tipo de banca universal, muy vinculada a la industria,
en la que poseia participaciones. Se financiaba con depositos a corto plazo y concedia a
las empresas préstamos a largo plazo, lo que suponia una divergencia de vencimientos
con el consiguiente alto riesgo. El endeudamiento de las empresas alemanas crecio de
1926 a 1930 hasta llegar al 89% de su capital, frente a un 61% en las empresas americanas

y un 50% en las britanicas.3*°

En Austria, Hungria y Alemania se produjo en 1931 una triple crisis: bancaria, cambiaria
y fiscal. En Mayo de dicho afio el banco Creditanstalt, del que dependia el 60% de la
industria austriaca, tuvo que ser rescatado por el Gobierno y el banco central, con un coste
equivalente al 9% del PIB de Austria.*® La oposicion de Francia al proyecto de union
aduanera entre Austria y Alemania dificulté la financiacion internacional requerida para
superar la crisis. *' Austria tuvo que implantar el control de cambios y suspender la

convertibilidad del chelin.

La economia de Hungria se habia debilitado por la caida de los precios de las materias
primas. El pais se habia endeudado notablemente, de forma que la carga de la deuda
exterior representaba a principios de 1930 el 16% de la renta nacional y el 48% de las
exportaciones. Se produjeron retiradas de fondos de los bancos que el banco central tuvo
que afrontar a través del redescuento. Los acreedores extranjeros negociaron un acuerdo
de suspension de pagos, que estableceria un modelo posteriormente seguido por Austria

y Alemania.36?

Bajo el Plan Dawes de 1924, Alemania habia contraido una gran deuda exterior, pagando
sus reparaciones con cargo a dichos créditos e incurriendo en déficits en la balanza por
cuenta corriente. El citado Plan otorgaba a los créditos comerciales prioridad en el cobro
frente a las reparaciones, lo que incentivo la corriente de financiacion hacia Alemania.
Esa consideracion privilegiada de los creditos comerciales fue revocada por el Plan
Young de 1929, lo que incrementd el riesgo de la financiacion exterior a Alemania. El

Plan Young preveia también implantar una politica de austeridad fiscal, pero se suscitaron
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dudas sobre la capacidad de Alemania de adoptar esa politica fiscal y de continuar el pago
de las reparaciones, en un momento en el que la deuda exterior, incluyendo las

reparaciones, representaba aproximadamente el 100% de su Producto Interior Bruto.®%

En Julio de 1931 la crisis bancaria centroeuropea se extendié a Alemania. El Darmstatdter
und National (Danat) Bank cerrd sus puertas. Desde Mayo de 1930 los bancos alemanes
perdian depositos y en Junio de 1931 la oferta monetaria habia caido en un 17%. La
vulnerabilidad de los bancos, con importantes pasivos a corto plazo de origen extranjero,
se unia a la debilidad de las finanzas pablicas. Las reservas del Reichsbank, que eran de
2.390 millones de marcos el 30 de Mayo de 1931, descendieron a 1.421 millones en
menos de un mes, el 23 de Junio del mismo afi0.3%* Como recuerda Temin,*®® “[1]os
franceses, que tenian amplias reservas para prestar al Reichsbank, estaban todavia
luchando en la Primera Guerra Mundial” y pusieron condiciones a su apoyo inaceptables
para los alemanes. Estos, a su vez, intentaron utilizar la crisis para renegociar los acuerdos

de paz y eliminar las reparaciones.

El 20 de Junio de 1931 el Presidente americano Hoover propuso establecer una moratoria
de un afio en las reparaciones de guerra y en las deudas interaliadas, con el objetivo de
proteger los créditos comerciales americanos a largo plazo contra Alemania. En relacion
con la deuda a corto plazo alemana, se negoci6 un acuerdo de suspension temporal de los
pagos, que perjudico especialmente al Reino Unido, como se detallara mas adelante.36®
La moratoria de Hoover suponia para Alemania un beneficio en pagos suspendidos de 77
millones de libras, mientras que los Estados Unidos retrasaban el cobro de 53,6 millones
de libras de las deudas de guerra interaliadas y el saldo entre esas deudas a pagar y las
reparaciones alemanas a percibir era negativo para Francia y para el Reino Unido en

16,1y 9,7 millones de libras, respectivamente.®®’

Sin embargo, la Hacienda publica alemana - a pesar de los recortes en los proyectos de
inversion, en las retribuciones de los funcionarios y en el apoyo a los parados - no podia
atender sus obligaciones de pago regulares y debia pedir prestado a los bancos, lo que
reducia la financiacion bancaria a industriales y comerciantes. Tras el cierre de todos los

bancos alemanes el 13 de Julio de 1931, el Gobierno intervino creando, junto con los
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bancos, el Banco de Aceptacion y Garantia para apoyar a las entidades financieras en su
redescuento con el Reichsbank. Los bancos reabrieron el 5 de Agosto y las grandes
pérdidas que habian sufrido fueron canceladas al asumir el Estado una parte de su capital.
En 1932, el Estado poseia el 91% del Dresdner Bank (con el que se habia fusionado el
Danat), el 70% del Commerzbank y el 35% del Deutsche Bank.%% Alemania abandon6 el
patrén oro en Julio y Agosto de 1931, aunque mantuvo la cotizacion del marco.3%° Sin
embargo, el Canciller Brining continué con su politica restrictiva como si Alemania

siguiese en el patron oro.>"°

En 1931 Alemania sufri6 una crisis bancaria y una crisis del marco. La situacién politica
y la grave situacion presupuestaria debilitaron la confianza de los inversores en la
estabilidad del marco y en la capacidad de Alemania para cumplir las obligaciones de su
deuda exterior. Esto condujo a una huida de la divisa y a importantes salidas de capitales.
Por otra parte, las politicas de negocio con alto riesgo de los grandes bancos produjeron
retiradas de depdsitos. La decisién del Reichsbank de inyectar liquidez a bancos
insolventes a través de un enorme descuento de efectos entrd progresivamente en
contradiccion con su objetivo de salvaguardar la estabilidad del marco. Se produjo una
situacion de riesgo moral, al considerar los grandes bancos alemanes que “eran demasiado
grandes para caer”, lo que les condujo a incurrir en riesgos excesivos, aumentando sus

incentivos para financiarse con deuda extranjera a corto plazo.3™*

En la conferencia de Lausana en Agosto de 1932, Gran Bretafia, Francia y Alemania
acordaron suspender indefinidamente las reparaciones, condicionando su extincion
formal a la condonacion por Estados Unidos de las deudas interaliadas. Los americanos
se opusieron a la iniciativa,>’? alegando que habia fondos suficientes para pagar esas
deudas que se estaban gastando en armamento.®”® El rechazo de los Estados Unidos
condujo a la suspension unilateral del pago de las reparaciones por Alemania y de las

deudas interaliadas por el Reino Unido y por Francia.®™ Tras sucesivos endurecimientos
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del control de capitales, en Mayo de 1933 Alemania suspendio el pago de su deuda a
largo plazo, lo que afecté muy gravemente a los inversores americanos. Las pérdidas de
los Estados Unidos por la crisis de la deuda alemana y el impago de la misma equivalieron

al 13%-16% del Producto Interior Bruto americano de 1931.37

El Reino Unido tenia una posicion muy débil en sus balanzas por cuenta corriente (por
el colapso en sus mercados tradicionales de sus exportaciones de carbén, algodon y otros
productos basicos) y de capitales (gran parte de los capitales atraidos a Londres eran a
corto plazo, vulnerables a cualquier pérdida de confianza en la libra).®’® Los pasivos a
corto plazo del Reino Unido duplicaban sus reservas de oro.*’’ La libra estaba
sobrevalorada y la tasa de paro era muy elevada.®”® Intentando mantenerse en el patron
oro, el Reino Unido se endeud6 de forma considerable y a elevados tipos de interés con
Francia y Estados Unidos y adopt6 unas restricciones presupuestarias tan drasticas que
motivaron la formacion de un Gobierno Nacional y la celebracion de unas elecciones

generales.3™

La transmisién de la crisis financiera a través del sistema bancario fue un factor muy
importante en la crisis de la libra esterlina en 1931. Los bancos de negocios (Merchant
Banks) de Londres tenian una participaciéon muy notable en la garantia de las deudas
comerciales alemanas a través del sistema de aceptaciones bancarias de efectos,
aceptaciones que a finales de los afios veinte eran muy superiores a sus capitales. Tras las
crisis bancarias de 1931, Alemania, Austria y Hungria establecieron controles de cambios
de divisas y negociaron acuerdos de espera (Standstill Agreements) con sus acreedores.
En consecuencia, los deudores de esos paises no pudieron transferir fondos al Reino
Unido. Los principales perjudicados fueron los bancos de negocios de Londres, que
debieron cubrir con la venta de sus activos las deudas a corto que habian garantizado.3°
Otras instituciones de la City de Londres, como las entidades de descuento y los bancos
comerciales (Clearing Banks), habian invertido en los efectos de comercio garantizados
por los bancos de negocios. Estos ultimos intentaron refinanciarse con los bancos

comerciales, que tambien habian tenido pérdidas importantes de depositos: 9,8% el
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Midland (el mayor banco britanico), 8,5% el Lloyds, y 6,6% el Westminster.3®! Ante esta
situacion el Banco de Inglaterra intervino en apoyo de la City inyectando liquidez al
sistema financiero, con operaciones de mercado abierto (compra de deuda publica por el
banco central) y permitiendo el descuento de efectos de comercio afectados por los
acuerdos de espera (Standstill Agreements). Esto envié una sefial al mercado de que las
autoridades monetarias estaban dispuestas a afrontar los efectos de la crisis
centroeuropea, pero, al mismo tiempo, debilitd la confianza de los inversores en la

libra.382

Las ventas de libras aumentaron sustancialmente tras la crisis alemana y el Banco de
Inglaterra, que habia perdido el 20% de sus reservas de oro en dos semanas,®® tuvo que
aumentar su tipo de interés el 22 de Julio de 1931. A pesar de elevar los tipos de interés
y de recibir préstamos de Francia y Estados Unidos, Gran Bretafia abandond el patron oro
el 20 de Septiembre de 1931 y devalué en un 30% la libra.3* Cuando el Reino Unido
abandono el patron oro en Septiembre de 1931, Keynes escribid:3® “Hay pocos ingleses
que no se alegran de la ruptura de nuestros grilletes de oro”. Permanecer en el oro era una
cuestion de honor para la City de Londres, que habia aceptado grandes depositos de
extranjeros, pero creaba una intolerable tension en la industria britanica y era algo
inevitable: El Banco de Inglaterra habia pagado en pocas semanas 200 millones de libras
en oro o divisas equivalentes. Para Keynes, “la libra esterlina no habia dejado al oro, era
el oro el que habia dejado a la libra esterlina”.®%® La devaluacion de la libra detuvo la
retirada de depdsitos en los bancos®®’ y facilitd a Gran Bretaiia la reduccion de sus tipos
de interés, la mejora de su balanza comercial y la expansion de su economia.®® El
abandono del patrén oro permitié al Banco de Inglaterra apoyar al sistema bancario
britanico. No permitir su colapso contribuy6 a la salida del Reino Unido de la Gran
Depresion.®® En los afios siguientes, Gran Bretaiia experimentd una recuperacion de su
renta nacional y de su produccion industrial, a la que contribuyeron el descenso en los

tipos de interés, el aumento de la inversion en renovacion de equipos y el fuerte
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crecimiento en la demanda de viviendas.>® En los afios treinta el Reino Unido pudo llevar
a cabo una politica monetaria expansiva gracias a la credibilidad que aport6 una politica

fiscal ortodoxa.3*!

Veinticinco paises siguieron al Reino Unido en el abandono del patron oro en el Imperio
Britanico, Escandinavia, Europa del Este, Portugal, Argentina y Egipto.39

El panico financiero se extendio a los Estados Unidos y - en una decision después
criticada, pero que era la tradicional bajo las reglas del patrén oro - la Reserva Federal
elevo los tipos de interés en Octubre del mismo afio. De esta forma, el patron oro, en un

entorno de panico financiero internacional, transmitio e intensificd la Gran Depresion.®®3

Extension de la crisis en Estados Unidos

En los Estados Unidos se produjeron tres oleadas de crisis bancarias: en 1930, en 1931y
a principios de 1933.%% El sistema bancario americano estaba basado en gran medida en
bancos de dimensiones reducidas y de ambito regional. En la mayoria de los Estados
existian restricciones para que los bancos tuvieran sucursales, dentro o fuera del Estado.
Los problemas econdémicos locales, como la crisis del sector agrario, afectaron a estos
bancos, generando retiradas de fondos, especialmente en las crisis de 1930 y 1931, cuando
la mayor parte de los bancos que quebraron no pertenecian al sistema de la Reserva
Federal.>*®> En 1930 el Bank of the United States de Nueva York, entidad privada, cerro
sus puertas. Hubo panico y carreras para retirar los depdsitos bancarios, lo que produjo la
quiebra en cadena de otros bancos. La Reserva Federal, en opinion de Friedman,3%
mostrd ineptitud. La situacion de aquel banco era sana: los depositantes recibieron 92,5

centavos por dolar.

Tras la devaluacion de la libra, los tenedores de ddlares empezaron a cambiarlos por oro.
Al contrario que en las anteriores crisis bancarias regionales, se produjo una retirada de

oro, casi todo enviado a Europa entre el 21 de Septiembre y el 8 de Octubre de 1931. De
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nada sirvio elevar el tipo de descuento del 1,5% al 2,5% y posteriormente, el 15 de
Octubre, al 3,5%.3%

La Reserva Federal, al contrario que en las recesiones de 1924 y 1927, no adopto una
politica monetaria expansiva. Para Milton Friedman y Anna Schwarz, el fallecimiento en
Octubre de 1928 del Gobernador entre 1914 y 1928 del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York, Benjamin Strong, fue un elemento decisivo en el cambio de criterio de la
Reserva Federal.>® En palabras de Friedman y Schwarz, “[l]a historia de las crisis
bancarias muestra cuanto depende de la presencia de una 0 mas personas sobresalientes
y dispuestas a asumir responsabilidades y liderazgo”.>®® Para estos autores, la inepta
politica del banco central fue responsable, mas que cualquier otro factor, de la catastrofe
de los afios treinta.*®® Una politica monetaria mas expansiva, con operaciones de mercado
abierto (compra de deuda publica por la Reserva Federal) o la salida del dolar del patrén

oro en 1931 podrian haber evitado la crisis financiera americana en 1931-1933.4%1

La Reserva Federal no respeto las reglas del patron oro. Entre Agosto de 1929 y Agosto
de 1933 las reservas de oro en los Estados Unidos aumentaron. El resto del mundo seguia
comprando mercancias americanas, mientras se reducian las compras americanas de
mercancias extranjeras. La Reserva Federal tenia que haber ampliado la base monetaria
de forma proporcional al incremento de sus reservas de oro. Hizo lo contrario.**? Para
Friedman, si la Reserva Federal hubiera aumentado la oferta de dinero entre 1929 y 1933
reduciendo los tipos de interés, en vez de contraerla de forma importante, la crisis hubiera

durado solo un par de afios.*%

Natacha Postel-Vinay,*®* tras estudiar las crisis bancarias en Chicago (donde el 82% de
los bancos desparecieron entre 1929 y 1933), concluyé que las inversiones a largo plazo
de los bancos en activos muy poco liquidos, especialmente en hipotecas, debilitaron su
posicién cuando tuvieron que afrontar grandes retiradas de depoésitos. Aunque estas
retiradas de depdsitos se produjeron en todos los bancos, el factor que mas influyo en los

que quebraron fue la dimension de su cartera de préstamos hipotecarios, unos activos con
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largos plazos de amortizacidn, sin acceso a mercados secundarios y sin posibilidad de ser

descontados en la Reserva Federal.

Hoover intentd combatir la crisis con medidas fiscales: el gasto del gobierno federal se
duplicé durante su presidencia, pasando de un 4% del producto nacional bruto al 8%. En
1932 se cre6 la Reconstruction Finance Corporation (RFC) para apoyar a los bancos, a
los que concedié préstamos por 900 millones de ddlares durante el citado afio.*® De
Agosto de 1929 a Marzo de 1933 la oferta monetaria en los Estados Unidos se redujo en
mas de un tercio, como consecuencia de factores no monetarios internos y también por
factores monetarios y no monetarios en el resto del mundo. EI nimero de bancos

comerciales disminuyé también en mas de un tercio.*%

Entre los afios 1929 y 1933 el impacto de la Gran Depresion causO estragos en la
economia americana: el Producto Nacional Bruto en términos reales se redujo un 30%, la
inversion privada descendié un 90%, la produccion industrial cayd casi un 50% vy los
ingresos netos de los agricultores un 70%. Mientras los parados carecian de subsidios de
desempleo, se producia un exceso de capacidad en la oferta inmobiliaria y en la industria.
La pérdida de valor por las empresas se tradujo en una reduccién de su gasto y de su

capacidad de obtener créditos.*"’

En las elecciones presidenciales de 1932 ambos candidatos, Hoover y Roosevelt,
defendieron la ortodoxia financiera y prometieron equilibrar el presupuesto, mientras el
Congreso apoyaba un incremento del gasto pablico y la expansion monetaria, frente al

criterio contrario de empresarios y financieros.*%®

Entre Diciembre de 1932 y Marzo de 1933 se produjo un nuevo panico en el sector
bancario y 447 bancos suspendieron sus actividades o fueron absorbidos o liquidados. La
Reserva Federal de Nueva York perdi6 el 61% de sus reservas de oro entre el 1 de Febrero
y el 4 de Marzo de 1933.%%° Ese dia Roosevelt decidio el cierre de los bancos,* junto con
la suspension de los pagos en oro, la prohibicion del atesoramiento del oro y la obligacion

de entregarlo a la Reserva Federal. El 1 de Enero de 1934, Roosevelt fijé el precio de
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compra y venta del oro en 35 dolares la onza, devaluando el délar en un 41% de su valor
anterior respecto al oro. El oro dejaba de ser la base del sistema monetario y pasaba a ser
un bien cuyo precio estaba apoyado oficialmente.*!! Los Estados Unidos no tenian una
presion en el mercado para devaluar el dolar. Disponian de un tercio de las reservas
mundiales de oro y de un superavit permanente en su comercio internacional. La

devaluacion del délar fue una decision puramente estratégica.*!2

Para Robert Skideslky,*'? la politica monetaria de Roosevelt, considerada extravagante
por muchos en su tiempo, no fue eficaz para la recuperacion economica de los Estados
Unidos vy, por el contrario, reforz6 las tendencias hacia la formacion de bloques

monetarios y de comercio exterior.

Tras la llegada de Roosevelt a la Presidencia, la intervencion del Estado en la economia
adquirié una nueva dimensién con los programas conocidos como el New Deal. Entre
ellos estaban la Agricultural Adjustment Act (AAA) y la National Industrial Recovery Act
(NIRA). Ambas leyes fueron declaradas inconstitucionales en 1935. La AAA intentaba
incentivar el incremento de los precios agricolas restringiendo la produccion. La NIRA
promovia acuerdos entre empresarios y sindicatos y establecia salarios minimos. Otro
programa, la Federal Emergency Relief Act (FERA) financid la construccion de obras
publicas, incluyendo embalses y autopistas. Todos estos programas supusieron un
incremento de la inversién publica y también del déficit en el presupuesto federal.
También se aprobé en 1935 una Ley de Seguridad Social que, con las leyes
complementarias, estableci6 los seguros de desempleo, vejez, accidentes, enfermedad y
un sistema de pensiones. La Ley Bancaria (Glass-Steagal Act) de 1933 separ6 la banca
comercial de la banca de negocios e instaur6 el seguro federal de los depdsitos bancarios
a través de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). Tras la declaracion de
inconstitucionalidad de la NIRA, se aprobo la Ley Wagner de Relaciones Industriales. La

influencia de los sindicatos crecid notablemente durante esos afios.*'*

En Noviembre de 1933, se cre6 una nueva agencia, la Civil Works Administration (CWA),
cuyo objetivo de crear cuatro millones de nuevos empleos - en la construccién y

reparacion de carreteras, edificios pablicos y parques — objetivo que se cumplié en Enero
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de 1934. También se cred el Civilian Conservation Corps (CCC) para establecer campos
de trabajo para jovenes y veteranos de guerra. En Febrero de 1934 las agencias FERA,
CWA y CCC estaban ayudando, en conjunto, a 8 millones de hogares, lo que equivalia a

un 22% de la poblacion de los Estados Unidos.*%®

Para Price Fishback y John Wallis,*!® el New Deal no fue un intento de llevar a cabo un
plan econémico coherente ni una iniciativa Keynesiana de incentivar la recuperacion
mediante la introduccién de fuertes estimulos fiscales. De hecho, los gastos en el
presupuesto federal de los Estados Unidos ya habian crecido un 88% entre 1929 y 1932,
durante la presidencia de Hoover. Debe distinguirse en el New Deal entre programas
financiados exclusivamente por el Gobierno federal (esencialmente los de carécter
regulatorio) y programas cofinanciados por los Gobiernos federal, estatales y locales (los
que tenian repercusiones importantes en el gasto publico). Entre los programas de &mbito
nacional figuraron la construccion de autopistas, carreteras y edificios federales,
irrigacion, control de inundaciones, educacién, préstamos de emergencia a los
agricultores y defensa nacional. Algunas de estas iniciativas se basaron en programas ya

iniciados por Hoover.

Otros programas del New Deal se realizaron, con aportacion de fondos federales, en
materias que eran competencia de los gobiernos de los Estados y municipales, como la
ayuda a los parados y a las personas en situacion de pobreza. Para ayudar a los
desempleados en la busqueda de empleo, se creo el Servicio Nacional de Empleo para
complementar los servicios de empleo existentes en varios Estados, y se cofinanciaron
proyectos de viviendas, escuelas, parques, aeropuertos y vias pablicas. Ademas de las
mencionadas anteriormente AAA y NRA, la Home Owners’ Loan Corporation (HOLC)
adquirié mas de un millon de hipotecas con problemas, para posteriormente modificar los
préstamos con nuevos tipos de interés y plazos, la Farm Credit Administration facilito a
los agricultores préstamos sobre sus producciones y la Rural Electrification
Administration ofreci6 créditos para crear cooperativas y construir lineas eléctricas en las

areas rurales.*!” Ademas de la Glass-Steagal Act, ya mencionada, en el &mbito financiero
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debe destacarse la creacion de la Securities and Exchange Commission (SEC) para regular

y supervisar los mercados de valores.*®

La recuperacion de los Estados Unidos no fue lo suficientemente rapida ni continua para
eliminar su masivo desempleo. Entre las posibles causas se han sugerido que muchas de
las reformas se interfirieron entre si de forma negativa o que los elevados salarios que se
mantuvieron tras la declaracion de inconstitucionalidad de la NIRA tuvieron un efecto
disuasorio para la contratacion de mas trabajadores o que el paro habia alcanzado un nivel

tan alto que incluso un rapido crecimiento de la produccion no era capaz de eliminarlo.**°

Para Christina D. Romer,*?° |a clave de la recuperacion de la economia americana fue la
expansion monetaria, mientras que el crecimiento del gasto publico apenas contribuy6 a
esa recuperacion hasta 1942. La oferta monetaria tuvo un gran crecimiento como
consecuencia de la afluencia masiva de oro a los Estados Unidos que se produjo a partir
de 1933, como consecuencia del deterioro de la situacién politica internacional y de la

creciente amenaza de una guerra en Europa.

Los “grilletes de oro”. El ocaso del patron oro

En opinion de Barry Eichengreen,*?* el patron oro fue un factor principal en la transmision
de la depresion internacional desde los Estados Unidos al resto del mundo. Maniatados
por los golden fetters (“grilletes de oro”) del sistema para adoptar las medidas de politica
econdmica necesarias para superar la crisis, los paises afectados so6lo iniciaron su

recuperacion econdémica a partir del momento en que abandonaron el patrén oro.

Entre los afios 1928 y 1931, Francia recibio mas de 30.000 millones de francos en oro de
otros bancos centrales, agravando la contraccion monetaria y la deflacion de precios que
contribuyeron a iniciar la Gran Depresion. Francia fue el principal defensor del patron
oro, que mantendria hasta 1936, y a la vez el principal contribuyente a su deterioro,*?? al
seguir una politica de atesoramiento incompatible con las reglas del sistema, que
establecian que los paises receptores de oro debian ponerlo de nuevo en circulacion

incrementando su oferta monetaria. Francia buscé su interés nacional, sin tener en cuenta
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las repercusiones de sus politicas en la estabilidad econdmica y politica mundial. Sin la
capacidad de asumir el liderazgo del sistema econémico internacional, Francia lo perturbo

gravemente.*?

La politica francesa estuvo condicionada por su experiencia entre 1914 y 1928 - cuando
el franco no era convertible en oro - con sus déficits presupuestarios, inflacion creciente
y depreciacion del franco. La falta de apoyo de sus aliados en la reconstruccion tras la
Primera Guerra Mundial y la estabilizacion del franco al 20% de su valor anterior al
conflicto, sin apoyo de créditos exteriores, incrementaron el escepticismo de los franceses
sobre la cooperacion internacional. EI mantenimiento de la paridad y convertibilidad del
franco Poincaré se convirti6 en un dogma que increment6 la resistencia a toda
devaluacién de la moneda y a las medidas interiores para fomentar la recuperacion
econdmica. La pertenencia del franco al patron oro se consider6 una salvaguardia contra
los problemas que afectaron a la economia francesa hasta 1927, lo que dificulto rectificar

esta politica cuando en los afios treinta volvieron los déficits presupuestarios.*?*

El patron oro funcionaba a finales de los afios veinte de forma asimétrica, de forma que
los paises con superavit en la balanza de pagos atesoraban el oro, trasladando la carga del
ajuste a los paises en déficit, que tenian que adoptar medidas deflacionistas.*?®> Ese
funcionamiento asimétrico del patron oro tuvo consecuencias muy negativas en la espiral
descendente de precios, actividad econdémica y empleo que se produjo durante la Gran
Depresion.*?® En 1929 un 20% de las reservas mundiales estaba constituido por divisas

convertibles en oro, principalmente en libras y délares.*?’

A finales de 1930, mientras la contraccion mundial alcanzaba una dimension critica,
Francia y Estados Unidos continuaban absorbiendo oro del resto del mundo. Ambos
paises se negaron a adoptar las medidas necesarias para hacer frente a la creciente crisis
de confianza y liquidez en el resto del mundo.*?® Otros paises, obligados por las reglas
del patron oro y ante la pérdida creciente de sus reservas, tuvieron que adoptar politicas
monetarias y fiscales restrictivas, para defender la paridad con el oro de sus monedas y

cumplir sus obligaciones de deuda exterior, lo que agravé en sus economias el impacto
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del descenso en las exportaciones de bienes y en las importaciones de capital que habian

sufrido con anterioridad.*?°

La obstinacién de los paises en atenerse a las reglas del patron oro tuvo un papel muy
importante en la propagacion de la Gran Depresion. Al final de los afios veinte, los
Estados Unidos y Alemania adoptaron politicas econémicas restrictivas, como habia
hecho el Reino Unido desde que estabilizé la libra a la paridad previa a la guerra mundial.
En Gran Bretafia el nimero de parados crecio un 41% entre Marzo de 1929 y Marzo de
1930.4% La contraccion de las economias americana, alemana y britanica deprimio a las
de otros paises a través del mecanismo del patron oro, de forma que ningun pais con
moneda convertible en oro pudo escapar a la deflacion de sus precios, que en la mayor

parte de los casos se vio acompafiada por la depresion econémica.

Sélo el abandono del patron oro permitio a los paises detener el declive econémico. A
partir de ese momento sus gobiernos pudieron adoptar unas politicas monetarias y fiscales
auténomas para estimular su demanda agregada,*** rebajar sus tipos de interés y expandir
su produccion sin precipitar una crisis en sus divisas.**? Liberarse de los “grilletes de oro”
permitid a los paises aumentar la oferta monetaria, facilitar liquidez al sistema bancario
o incrementar el gasto publico.*3 La depreciacion de las monedas estimul6 el crecimiento
econdmico. Los precios se estabilizaron y la produccion, el empleo, la inversion y las
exportaciones crecieron mas rapido en los paises que abandonaron el patron oro que en
los que no lo hicieron.*** Sobre una base 100 en 1929, el PIB per capita del Reino Unido
(que devalud en 1931) llegé a 93,5 en 1932, afio en el que fueron inferiores los de
Alemania (83), Francia (84,1) y Estados Unidos (71,4).4*® En general, la recuperacion fue
débil donde la devaluacion llegd mas tarde, como ocurrié en los paises del Bloque del

Oro, liderado por Francia.*3®

La crisis del sistema monetario internacional condujo a su fragmentacion. En la
Conferencia Economica Mundial de 1933, en Londres, el Reino Unido hizo un altimo

intento de restablecer el patron oro, una vez corregidas sus deficiencias. Sin embargo, el
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3 de Julio de 1933 el Presidente americano Roosevelt no quiso comprometerse en poner
un limite a la depreciacion del ddlar, alegando la prioridad de la situacion econémica
interna,*®’ la conferencia fracas6 y Gran Bretaiia decidié administrar la libra esterlina
seglin conviniese a su propia economia.*® Cada uno de los principales paises opt6 por
defender sus propios intereses politicos y economicos, segun eran percibidos por sus

electores.*®?

Se formaron varios bloques econémicos. En el Area de la Libra Esterlina se integraron,
vinculando sus monedas a la divisa britanica, todos los Dominions (excepto Canada), la
India, el resto del Imperio Britanico, Irak, Egipto, los paises escandinavos y Portugal.*4
También formaron parte de este bloque Japdn, Argentina y Brasil.**! La mayoria de los
paises en el area de la libra tuvieron una mejor evolucion econémica en los afios treinta

que los pertenecientes a otros bloques comerciales o monetarios.*#?

El Blogue del Oro quedé integrado por Francia, Bélgica, Holanda, Suiza, Italia y Polonia.
Aunque estos paises se comprometieron a apoyar reciprocamente sus monedas,
cancelando sus deudas dentro del blogue en oro o en divisas convertibles en oro, el bloque
no dejo de tener un caracter simbdlico. La recuperacion de la crisis de sus componentes
fue especialmente lenta y el desempleo se mantuvo a un nivel elevado. Para proteger sus
balanzas comerciales las reglas del patron oro sélo dejaban a estos paises la opcién por la
deflacién, al considerar el control de cambios algo incompatible con el sistema. La
sobrevaluacion de las divisas de los paises del Blogque del Oro tuvo el efecto negativo de
disuadir el comercio entre sus miembros. En conjunto, la pertenencia al patron oro de
Francia y de los demas paises del bloque fue perjudicial para que saliesen de la depresion
economica.**® Keynes menciono a otros paises, como Espafia, Alemania, Estados Unidos,
Grecia y Uruguay, que mantuvieron la cotizacion de sus monedas, directa o

indirectamente, en una relacion estable con el oro.**

El 30 de Enero de 1933 el partido nacionalsocialista (NSDAP) accedio al poder en

Alemania con el nombramiento de Hitler como Canciller. En menos de un afo desde el
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13 de Marzo de 1932 se habian celebrado cuatro elecciones, dos presidenciales y dos
parlamentarias, a las que se afiadié una nueva eleccion al Reichstag el 5 de Marzo de
1933. Diecinueve dias después, el 24 de Marzo , el Parlamento alemén aprob6 una ley
por la que se concedieron plenos poderes a Hitler. La Alemania nazi promovié también
un area de influencia comercial. Bajo la direccion de Hjalmar Schacht, presidente del
Reichsbank y Ministro de Finanzas se puso en marcha el denominado ‘“Nuevo Plan” que
promovio la autarquia, restringiendo las importaciones e incrementando el control
administrativo del comercio internacional. Esta politica comercial, inicialmente
concebida para incrementar el consumo y reducir el desempleo, se orient6 posteriormente
al rearme militar y a la preparacion de una economia de guerra. La Alemania nazi impulsé
acuerdos bilaterales de comercio, especialmente con los paises de la Europa del Sur
(incluyendo Espafia) y del Este, asi como con Turquia, principalmente a través de
sistemas de compensacion (clearing). El conjunto de Italia, Espafia, Hungria, Yugoslavia,
Rumania, Bulgaria, Grecia y Turquia paso de representar el 9,8% de las importaciones
alemanas en 1929 al 18,7% en 1938, al tiempo que las exportaciones alemanas a estos
paises se elevaron desde un 11,2% del total de Alemania en 1929 a un 20,8% en 1938.
Entre 1932 y 1938 el PIB per cépita en términos reales de Alemania creci6 a una media
anual del 6,6%.%*° Alemania optd por diversificar su comercio exterior, priorizando al

Sudeste de Europa y a América del Sur frente al Noroeste de Europa y a Norteamérica.*4°

Los acuerdos de clearing derivaron con frecuencia en acuerdos de trueque. Alemania no
tuvo inconveniente en establecer relaciones comerciales en condiciones favorables para
los paises de los que importaba, en cuanto a precios y tipo de cambio del marco. De esta
forma, Alemania pagd un precio econdmico a cambio de establecer una dependencia
politica.**’ El objetivo de Alemania era incrementar su comercio exterior, algo
fundamental en un pais con una débil posicion financiera internacional y con una
importante capacidad industrial, ademas de crear un area de influencia que le permitiese

afrontar el blogueo en una futura guerra.*4
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La expansion del proteccionismo

En los afos treinta el proteccionismo comercial se extendio por los paises méas avanzados
del mundo, que fueron progresivamente implantando subidas de aranceles, contingentes
de importacion, acuerdos bilaterales de trueque, controles de cambios y devaluaciones
competitivas de sus monedas, una politica que se denominé en aquellos afios “empobrecer

al vecino”.

El 17 de Junio de 1930, Estados Unidos aprobé la ley Smoot-Hawley que elevo los
aranceles del 38% al 45%, a pesar de que las importaciones representaban solo el 5% del
PIB norteamericano y dos tercios de aquellas estaban exentas de aranceles.**° Dicha ley,
que parti6 de un compromiso electoral del Presidente Hoover con los agricultores
americanos, dio lugar, bajo la presién de grupos de intereses sectoriales, a un larguisimo
tramite parlamentario, con 1.253 enmiendas en el Senado y acabd afectando a unos
21.000 productos.** La ley Smoot-Hawley perjudicd las exportaciones de muchos paises,
dando lugar a represalias contra los productos americanos por parte de Canada, Italia,
Suiza y también Espafia, con la tarifa Wais de 22 de Julio de 1930,%* al tiempo que otros
Estados (Francia, Australia, Nueva Zelanda, México y Cuba) elevaban sus aranceles. La
subida de aranceles por parte de los Estados Unidos agravo el problema de la caida de
precios de las materias primas y productos alimenticios basicos, dificultando a los paises
que los producian el atender las cargas de su deuda exterior.**? La Ley Smoot-Hawley
provoco el fracaso de la conferencia convocada por la Sociedad de las Naciones para

negociar una reduccion coordinada de aranceles.

Cordell Hull, Secretario de Estado con Roosevelt y partidario del libre comercio,
manifestaria en 1940 que “nuestro pueblo no olvidara la contribucion que la [Smoot-
Hawley] Tariff Act de 1930 hizo a la intensificacion de la guerra econdémica entre las
naciones, al crecimiento de las barreras comerciales y a las mezquinas espirales del
resentimiento”. 3 Las presiones internas que llevaron a la adopcion de esta tarifa
proteccionista en los Estados Unidos hicieron patente que dicho pais renunciaba a liderar

la economia mundial en un momento de crisis, como sin duda le correspondia.*>*
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Cordell Hull propuso transferir la iniciativa en la reduccién de aranceles desde el
Congreso al Ejecutivo a través de una ley sobre acuerdos de reciprocidad comercial,
Reciprocal Trade Ageements Act (RTAA), para permitir menos interferencias de los
intereses locales y de los politicos que los representaban. Entre 1934 y 1940, el
Departamento de Estado negocio 22 acuerdos de este tipo, lo que produjo un gran

incremento de las exportaciones americanas a los paises signatarios.**®

También en Francia, en Alemania, en el Reino Unido y en los nuevos Estados europeos
los grupos de intereses tuvieron un papel relevante en las negociaciones sobre aranceles.
Los acuerdos comerciales de nacion més favorecida impidieron, en la practica, negociar
reducciones bilaterales de aranceles, al beneficiarse de ellas terceros paises que, habiendo

suscrito aquellos, no habian hecho concesiones en la negociacion.**®

El proteccionismo en Estados Unidos y en otros paises industriales aument6 los
problemas en las balanzas de pagos de los paises exportadores de productos primarios, lo
que condujo a suspensiones de pagos en la deuda en América Latina en 1931, en Europa
Central en 1932 y en Alemania en 1933. Esto perjudicé notablemente a los acreedores y
en el Reino Unido, muy dependiente del cobro de intereses desde el exterior, ocasion6 un
deterioro en la balanza de pagos que tendria consecuencias en la crisis de la libra en
1931.%%7

Los controles de cambios adoptados en muchos paises durante la década de los treinta
constituyeron un obstaculo muy importante a las importaciones, al dejar a la discrecion
de las autoridades la disponibilidad de las divisas necesarias para abonar aquellas. En la
practica, las divisas sélo quedaban disponibles para un reducido volumen de
importaciones. El control de cambios también se adoptd para prevenir la fuga de
capitales.*® Como recuerda James,** los bancos centrales dejaron de ser los apostoles
del internacionalismo para dedicarse a aplicar y vigilar los cada vez mas complicados

sistemas de control de cambios.

Los paises que devaluaron sus monedas adoptaron también, en general, incrementos de

aranceles. La subida de tarifas arancelarias, incluso en paises con balanzas de pagos
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favorables, se convirtid en la regla en todo el mundo, mientras las restricciones
cuantitativas a la importacion se extendian por Europa, afectando principalmente a los

productos agrarios, para proteger la agricultura propia.“e°

Para el mundo en general el fondo de la depresion se alcanzo en 1932, pero a partir de ahi
la recuperacion fue muy lenta. Varios gobiernos, viendo amenazada por la opinion
publica la estabilidad de la estructura social y el régimen politico, adoptaron nuevas
politicas econdmicas sin considerar la repercusion sobre sus vecinos. A las subidas de
aranceles siguieron las devaluaciones competitivas, como la del délar americano en 1933,
que deprecid esa divisa en mas del 40% y que tuvo desastrosos efectos en los paises que
ain mantenian su paridad respecto al oro (Francia, Bélgica, Holanda, Suiza,
Checoslovaquia y también Espafia, con la peseta ligada de hecho al citado Blogue del
Oro). Francia tuvo que optar entre la deflacion, que tuvo mucho que ver con la llegada
del Frente Popular en Junio de 1936, y la devaluacion del franco, que se acabaria

produciendo en Octubre del mismo afio.*¢

Las politicas de deflacion - adoptadas en el marco de la ortodoxia financiera requerida
por las reglas del patron oro - condujeron al comercio mundial a una espiral descendente,
agravada por el creciente recurso al incremento de aranceles y a los controles de
cambios.*®> Nada refleja mejor el hundimiento de los intercambios comerciales
internacionales entre 1929 y 1933 que el cuadro y grafico adjuntos de las importaciones
de 75 paises, con datos de la Sociedad de la Naciones, incluido por Kindleberger en su
obra The World in Depression, 1929-1939.43 En Febrero de 1933 el comercio mundial

habia perdido un 69% respecto de su nivel en Enero de 1929.
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En 1932, el valor en ddlares-oro de las exportaciones de Alemania se habia reducido al
45% del que tenian en 1929, las de Francia al 39%, las del Reino Unido al 47% y las de
Italia al 449%.454

En el Reino Unido, con la formacion del denominado Gobierno Nacional en el otofio de
1931, se fueron adoptando progresivamente politicas proteccionistas, influidas por el
crecimiento de desempleo en algunas regiones britanicas y por el deseo de incrementar
las relaciones comerciales con el Imperio Britanico. Esta Ultima politica culminaria en la
Conferencia de Ottawa en Julio de 1932, que estableci6é un sistema preferencial en las
tarifas aduaneras entre el Reino Unido, los Dominions (Canada, Australia, Nueva
Zelanda, Sudafrica...) y los demas territorios del Imperio Britanico.*®® Gran Bretafia
queria obtener aranceles beneficiosos para la exportacion de sus productos
manufacturados, pero, en la practica, la negociacion fue mas favorable a los Dominions
y el Reino Unido s6lo consiguid un pequefio incremento de sus exportaciones a aquellos,
mientras se restringian las dirigidas a paises terceros. Los problemas de la balanza de
pagos britanica se incrementaron.*®® En conjunto, las importaciones del Reino Unido de
los demas paises de la Commonwealth pasaron de un 28,9% del total en 1929 a un 42,3%
en 1938, mientras sus exportaciones a dichos paises sélo crecieron del 46% del total al
52,3% en el mismo periodo.*®

También Francia increment6 su comercio con sus territorios ultramarinos, que pasaron
de representar un 10,5% de sus importaciones y un 14,6% de sus exportaciones a
mediados de los afios veinte a un 28,6% y un 33,4%, respectivamente, en 1936.4%8

La fuga de capitales y los movimientos especulativos contra las divisas en algunos paises
Ilevaron a éstos a adoptar el control de cambios, lo que permitia regular el comercio
exterior con menos riesgo de represalias. De esta forma se fue avanzando hacia una
bilateralizacion de las relaciones comerciales entre los Estados y a una creciente
vinculacion de los problemas comerciales y de deuda exterior. Los paises acreedores
intentaron recuperar lo que se les debia a través de acuerdos comerciales con los paises

deudores.*®® En gran parte de Europa el comercio y los pagos internacionales se vieron

464 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 96

465 James (2001): 119-127

466 Skidelsky, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 133-134
467 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 142

468 James (2001): 119-127

469 James (2001):127-128
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sometidos a interferencias politicas y burocraticas, en un nuevo y extremo mercantilismo

que iba a utilizar el comercio como un arma en los conflictos internacionales.*™

Segun avanzaba la década de los afios treinta, se fueron extendiendo los acuerdos
bilaterales de intercambio comercial, en ocasiones con cuotas sobre determinados
productos. Alemania se convirtio en el centro de este sistema e intentd explotarlo para su

preparacion econdmica para la guerra.*’*

El colapso del sistema internacional de pagos imposibilité la financiacién de grandes
déficits comerciales. En los afios treinta, la politica de comercio exterior se convirtié en
algo mucho mas controlado por los Gobiernos y mas vulnerable que en los afios veinte a

la presion de los grupos de interés.*"2
Impacto de la depresion en el desempleo

Si bien los criterios para contabilizar el nimero de parados diferian en cada pais, el

impacto de la Gran Depresion fue devastador para el empleo en la economia mundial.

Cuadro 10. Miles de desempleados y tasa de paro

Reino Unido |Reino Unido % |Francia |AlemaniajAlemania % [lItalia Portugal |ESPANA |USA USA %
1919 3,4 546 1,4
1920 2,0 3,8 2.132 5,2
1921 11,3] 346 2,8 4.918 11,7
1922 9,8 215 1,5 2.859 6,7
1923 1.251 8,1 818 9,6 1.049 2,4
1924 1.113 7,2 927 13,5 2.190 5,0
1925 1.228 7,9 12| 682 6,7 110 1.453 3,2
1926 1.385 8,8 11 2.025 18,0 114] 801 1,8
1927 1.109 6,8 47 1.312 8,8 278 1.519 3,3
1928| 1.246 7,5 16| 1.391 8,4 324 1.982 4,2
1929 1.240 7,3 10| 1.899 13,1 301 1.550 3,2
1930 1.954 11,2 13| 3.076 15,3 425 4.340 8,7|
1931 2.467 15,1 64 4.520 23,3 734 8.020 15,9
1932 2.745 15,6 301 5.575 30,1 1.006 33 12.060 23,6)
1933 2.521 14,1 305 4.804 26,3 1.019 25 352] 12.830 24,9
1934 2.159 11,9 368 2.718 14,9 964 35 407] 11.340 21,7
1935 2.036 11,0 464] 2.151 11,6 42 697] 10.610 20,1
1936 1.755 9,4 470 1.593 8,3 14| 9.030 16,9
1937 1.484 7,8 380 912 4,6 874 11 7.700 14,3
1938] 1.791 9,3 402 429 2,1 810 7 10.390 19,0
1939 1.514 5,8 418 119 706 9 9.480 17,2

Miles de desempleados y tasa de paro. Fuente: Mitchell, International Historical Statistics. Europe, 1750-
2000 (2003): 163-168 e International Historical Statistics. The Americas, 1750-2000 (2003): 112

470 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 176-179
471 Ritschl y Straumann, en Broadberry y O’Rourke, eds. (2010): 171
472 James (2001): 163-167
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Gréfico 12
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En el conjunto del mundo, el nimero de desempleados superd en el momento mas grave
de la depresion los 34 millones, de los que - ademas de las cifras incluidas en el cuadro

anterior para varios paises - 4 millones correspondian a América del Sur, 2 millones a
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Japon, 1.100.000 a Polonia, 800.000 a México, 750.000 a Checoslovaquia, 600.000 a
Hungria, 550.000 a Austria, 400.000 a Rumania, 350.000 a Yugoslavia y 300.000 a
Escandinavia.*’® En Espafia el niimero de parados, que en Enero de 1932 era de 389.000,

creci6 en los afios siguientes hasta llegar a 801.000 en Junio de 1936.47

Algunas valoraciones de la Gran Depresion

En opinion de Kindleberger,*® la depresion de 1929 fue tan larga y tan profunda porque
el sistema econémico internacional se convirtio en inestable como consecuencia de que
el Reino Unido no era ya capaz de estabilizarlo y los Estados Unidos no quisieron asumir

esa responsabilidad que les correspondia como pais hegemonico en la economia mundial.

Keynes*® considerd en 1930 que la causa fundamental de la crisis era la falta de nuevas
iniciativas empresariales debido a la actitud reticente de prestamistas y prestatarios, que
solo podria superarse con una accion decidida de los bancos de la Reserva Federal
americana, del Banco de Inglaterra y del Banco de Francia para recuperar la confianza en
el mercado internacional de préstamos a largo plazo, reanimar la actividad econémica y
las empresas y restaurar los niveles de precios y beneficios. De otra forma, la crisis se

convertiria en una depresion.

Paul Samuelson*’” considera que el "crack™ de Wall Street en 1929 fue un sintoma de lo
que luego le sucedio a la Economia en su conjunto, que tuvo su momento de mayor crisis
en 1931 y 1932. Entre 1929 y 1931 el sistema bancario se encontré con una masa de
créditos incobrables que provocaron la quiebra de miles de bancos. Se vivia en el mundo
de la ortodoxia econdmica, con reglas vinculantes, y a nadie se le hubiera ocurrido
imprimir dinero para salvar a los bancos. La gran depresién y el hundimiento de la bolsa

fueron consecuencia de la excesiva rigidez del sistema.

Como recuerda Harold James,*® la Gran Depresion se produjo en una época en la que
imperaba la ortodoxia presupuestaria. La reaccion de los gobiernos a la caida de los

precios y de la actividad econdmica fue intentar equilibrar los presupuestos, lo que tuvo

473 Fabregas (1933): 59

474 Hernandez Andreu (1980): 175; Hernandez Andreu (1986): 159-160

475 Kindleberger (1973, edicién 2013): 291-292

476 Keynes (1930), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1972): Tomo IX, 126-134
477 Samuelson (1979): 337-339

478 James (2001): 31-32



112

resultados deflacionarios. La reduccion de la demanda agregada intensificé el proceso de
declive. Los sistemas financieros y bancarios eran volatiles y vulnerables al panico de los
depositantes. A falta de un consenso social sobre la funcion del Gobierno, se considero
que éste debia hacer pagar a otros paises los costes de la crisis. Las crisis fiscales y
financieras se reforzaron mutuamente. Las dificultades fiscales provocaron salidas de
capitales, lo que debilité a los bancos y cred una nueva carga para el presupuesto. Los
problemas bancarios ocasionaron problemas fiscales por el coste presupuestario de
rescatar bancos en dificultades. La Gran Depresion trajo consigo, ante el descrédito de
muchos bancos centrales, una mayor responsabilidad de los gobiernos y una mayor
flexibilidad en sus politicas tras abandonar el patron oro. La nueva politica monetaria
permitié nuevos pactos sociales, como el New Deal y los Acuerdos de Matignon en

Francia.*"®

Kenneth Mouré*® recuerda que los paises que abandonaron el patrén oro consiguieron
una mayor estabilidad de precios y mejores condiciones crediticias, lo que les permitid
impulsar la inversién, el empleo y la recuperacion econémica. La Gran Depresion dio
lugar a un cambio en las prioridades de la politica econdmica: se opt6 por la estabilidad
de los precios interiores, la actividad y el empleo frente a la balanza exterior y la
estabilidad del tipo de cambio.

Para Barry Eichengreen,*® los gobiernos en los afios treinta sucumbieron a la tentacion
proteccionista. Influidos por los dogmas econdémicos anticuados, intentaron equilibrar los
presupuestos recortando los gastos publicos en el peor momento, cuando lo que se
necesitaba era utilizarlos para estimular la economia. Las medidas de los gobiernos
agravaron la depresion y contribuyeron a la pérdida de confianza en las finanzas pablicas.
Los bancos centrales - cautivos de la doctrina que limitaba la emision de dinero a las
necesidades de las empresas (Real Bills Doctrine) - suministraron mas creditos cuando la
economia crecia y menos cuando se contrajo, lo que acentu6 las elevaciones y las caidas.
Descuidando su responsabilidad sobre la estabilidad financiera, los bancos centrales no

actuaron como prestamistas de Gltima instancia.

479 James (2001): 163-167
480 Mouré, en Mouré y Alexander (2002): 80
48! Eichengreen (2015): 1-2



113

Ben Bernanke?*??

considera que la caida en la demanda agregada fue el factor principal en
el inicio de la Gran Depresion. Caida que se debi6 a una contraccion a nivel mundial de
la oferta de dinero, ocasionada por el funcionamiento inadecuado del patrén oro
reconstituido tras la guerra mundial. Los panicos bancarios y las quiebras empresariales
también tuvieron un papel importante en la eliminacion de los flujos normales del crédito.
Ante esa caida en la demanda agregada, el ajuste se hizo a través del empleo y no de los
salarios nominales. Los parlamentos se opusieron a las reducciones de salarios y precios

con medidas que limitaban la competencia.

En opinion de Hubert D. Henderson,*8 el acontecimiento clave de la Gran Depresion fue
la desintegracion monetaria de 1931, que condujo a una drastica reduccion del comercio
internacional. Para este autor, “no se puede atribuir [la crisis mundial] a una orgia de
nacionalismo econdmico o de restricciones al comercio”. La crisis fue precedida por
persistentes intentos de restaurar un sistema internacional operativo, reduciendo los

aranceles o limitando su incremento y revitalizando los préstamos internacionales.

En los electores de la mayoria de los paises se extendio en los afios treinta la conviccion
de que la Gran Depresion era la consecuencia de un gigantesco fracaso de la economia de
mercado, que la economia del laissez-faire sin controles no era capaz de hacer frente al
desempleo masivo y que sélo con la intervencion del Estado se podria alcanzar el pleno

empleo.*

Para Friedman,*® la Gran Depresion tuvo consecuencias de orden filosofico y social.
Convencié a muchos ciudadanos de que Marx tenia razén al considerar el capitalismo
como un sistema inestable y susceptible de generar crisis ain mas graves. También
creyeron que el Gobierno deberia desempefiar un papel mas activo en la economia, para
contrarrestar la inestabilidad provocada por la iniciativa privada y garantizar la seguridad

econdmica de los ciudadanos.

No puedo por menos que coincidir con las opiniones anteriores. La Gran Depresion fue
méas profunda y duradera por la falta de un pais hegemdnico que asumiese la
responsabilidad de estabilizar la economia mundial; por la tardia e insuficiente

intervencion de los bancos centrales y de los gobiernos, condicionados por la ortodoxia

482 Bernanke (2000): viii-ix

483 Henderson (1955): 289-290

484 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 128
485 Friedman (1979): 334
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monetaria y presupuestaria, para hacer frente a la crisis; por el retraso en muchos paises
importantes en el abandono del patron oro y por la insolidaridad internacional que llevd

a una letal expansion del proteccionismo comercial.

I1. 2. Impacto en Francia, ltalia, Portugal y Grecia

Francia en la Gran Depresion

En los Gltimos afios de la década de los veinte se produjo un flujo muy importante de
capitales hacia Francia, ante las dudas sobre la estabilidad de otras monedas. Esta llegada
de capitales mantuvo bajos los tipos de interés, mientras la fortaleza del franco reducia la
presion para elevar los impuestos y reducir el gasto publico, permitiendo al Gobierno
francés continuar su programa de obras publicas.*®® Del presupuesto francés para 1929 se
destin6 un 41% para la deuda publica, un 24% para defensa, 16% para pensiones, 7%
para agricultura, comercio y obras publicas, 6% para educacién y sélo 0,5% para
asistencia y prevision social.*®” En Febrero de 1929 se alcanza en Francia un maximo en

los precios al por mayor y en los valores mobiliarios.*

Entre 1928 y 1931, el Banco de Francia acumul6 unas reservas muy importantes de oro,
tras la conversién en dicho metal de divisas extranjeras, lo que cre6 fuertes presiones
deflacionistas en otros paises con divisas en el patrén oro y contribuy6 notablemente al
inicio y a la gravedad de la Gran Depresion.*® El Banco de Francia sigui6 una politica
de proteccidn del valor de sus reservas ante los riesgos de devaluacién, primero de la libra
y luego del dolar, y convirtié en oro sus reservas de dichas monedas. Sin embargo, ante
la debilidad de la libra, el Banco de Francia apoyd a dicha moneda con un crédito y
adquiriendo libras en el mercado vy, tras la devaluacion britanica, sufrié pérdidas que

requirieron su rescate por el Tesoro francés.**

A finales de 1931 Francia empez0 a experimentar salidas de oro, por temor a la inflacion.
Desde Diciembre de 1932 los principales bancos franceses perdieron depositos. EI Banco

de Francia increment0 el redescuento para defender la liquidez en el sistema bancario, lo

486 Eichengreen (1995): 255

487 Sauvy (1984): Tomo I, 74

488 Sauvy (1984): Tomo I, 74

489 Mouré, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 95
490 Accominotti (2012): 469-470
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que reforzo, de hecho, la salida de capitales desde Francia.** El franco francés sufrio

ataques especulativos por parte de Alemania a partir de 193249

Estimulada por la subvaluacion del franco, la produccion industrial alcanzé un maximo
en la primera mitad de 1930 y no disminuyd hasta la segunda mitad de 1931.%%® La
devaluacion del franco por Poincaré y el elevado proteccionismo retrasaron en Francia el
inicio de la depresidn, al tiempo que existia una menor dependencia del comercio exterior

494

que en otros paises desarrollados,”" una situacion bastante similar a la de Espafia en

aquellos afios.

Sin embargo, el nimero de parados asistidos paso de s6lo 817 en Diciembre de 1929 a
11.952 en Diciembre de 1930.%° En otofio de 1931 la produccion industrial registro una
caida del 17% sobre el méaximo alcanzado. El descenso en la produccion de acero fue del
24%, en el empleo el 9% y en los valores mobiliarios de renta variable el 51%.%%® En
Enero de 1932, 248.000 trabajadores estaban en paro.*®’

Cuadro 11 y Gréfico 14

Parados ]
{miles) Parados (miles)
1921 47,1 300
1922 5.5
450
1923 1,9
1924 0,7 400
1925 0,7
1926 1,5| 3s0
1927 34,2
1928 s5,1| 300
1929 0,9 __
250
1930 2,4
1931 54,6| 200
1932 273,8)
1933 276,3| 150
1934 save|
1935 425,8(
1936 433,7] 5,
1937 351,3
1938 374,1] ©
1939 356.4 1921 1922 1923 1924 1925 1526 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1535 1936 1537 1938 1939

Media anual de parados asistidos. Fuente:Sauvy (1984): Tomo Il1, 305

491 James (2001): 82-86

492 James (2001): 189-196

4% Kindleberger (1973, edicién 2013): 62

4%4 Fohlen, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 94-95
4% Sauvy (1984): Tomo I, 87

4% Sauvy (1984): Tomo I, 100
497 Sauvy (1984): Tomo I, 108
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La actividad economica se recuperd levemente durante el afio 1932, pero a mediados de
1933 se inici6 una nueva caida.**® Los agricultores fueron los mas afectados por la crisis,
especialmente los del trigo, para los que el Estado establecié precios minimos.*®°

La produccion industrial descendié hasta mediados de 1932, luego tuvo una leve

recuperacion y volvié a caer en la primavera de 1935.5%

Cuadro 12. Francia. Produccion Industrial y Comercio Exterior

Produccién JImportaciones Exportaciones
Industrial miles Tm millones FF [miles Tm millones FF
1913 100 44,2 8,4 22,1 6,6
1919 57 38,4 35,8 5,5 11,9
1920 62 50,5 49,9 12,8 27,0
1921 55 40,1 22,8 16,0 19,8
1922 78 51,4 24,3 22,6 21,4
1923 88 54,9 32,9 24,8 30,9
1924, 109 56,6 40,2 29,3 42,4
1925 108 47,2 44,1 30,1 45,8
1926 126 45,4 59,6 32,5 59,7
1927 110 49,4 53,1 38,0 54,9
1928 127 49,1 53,4 41,1 51,4
1929 139,5 59,5 58,2 39,9 50,1
1930 140 60,9 52,5 36,7 42,8
1931 120,4 58,1 42,2 30,2 30,4
1932 100, 8 47,5 29,8 23,5 19,7
1933 113,4 48,5 28,4 25,1 18,5
1934 105 45,7 23,1 28,3 17,9
1935 100,8 44,6 21,0 29,3 15,5
1936 109,2 47,9 25,4 29,0 15,5
1937 114,8 57,4 42,4 30,4 23,9
1938 106,4 47,2 46,1 27,0 30,6
1939 121,8 29,8 32,5 19,3 23,8

Produccién industrial: Base 100 = 1913
Medias anuales (en 1939, 7 meses para produccién industrial y 8 meses para comercio exterior)

Fuente: Sauvy (1984): Tomo Il1, 315y 338-339

498 Sauvy (1984): Tomo I, 114 y 133-134
499 Sauvy (1984): Tomo I, 138-139
500 Fohlen, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 94-95
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Gréfico 15

Produccion Industrial (Base 100 = 1913). Comercio Exterior (en Tm y francos)
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Como ya hemos indicado con anterioridad, la voluntad generalizada de mantener la
paridad y la convertibilidad en oro del franco Poincaré, como defensa contra la inflacion
padecida en los afios veinte, generd un rechazo a toda devaluacion de la moneda al volver
a producirse déficits presupuestarios en los afios treinta.>®* De hecho, el mantenimiento
de la ortodoxia monetaria por el Banco de Francia mucho tiempo después de la crisis de
los primeros afios treinta contribuy6 a alargar la depresion en Francia.>®? La defensa del
franco le costd cara a Francia. Los altos tipos de interés perjudicaron a la inversion. La
depresion, que durd en Francia mas que en otros paises, debilitd su capacidad industrial
y financiera en los afios que precedieron a la Segunda Guerra Mundial. En lugar de
abandonar el patrén oro, como hicieron otros paises, Francia optd por la deflacién,
reduciendo los precios franceses para intentar competir con los descensos mundiales de
precios y de cotizaciones de las divisas.>®® Los precios experimentaron un lento descenso

mientras los salarios se mantuvieron relativamente estables.>®* EI poder de compra del

501 Mouré, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 122-123

%02 Flandreau y James, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 10
503 Mouré, en Mouré y Alexander (2002): 66-67

S04 Fohlen, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 94-95
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trabajador se incremento6 de 1930 a mediados de 1935 en un 12%, una mejora no percibida

por la opinidn general al considerar solo los salarios nominales.®

Cuadro 13. Francia. Precios y Salarios. Déficits Presupuestario y de la Balanza Comercial

Precios Precios Salarios Salarios Déficit Déficit Bal.
por mayor |[consumo |Paris resto Francia |Presupuesto]Comercial

1913 -25 1.671
1914 100 100 100 100

1919 384 252 26.688 18.401
1920 520 378 17.139 20.380
1921 352 362 342 400 9.275 224
1922 334 303 9.761 2.366
1923 428 332 11.806 3.092
1924 499 373 376 465 7.121 625
1925 581 410 401 492 1.507 1.285
1926 718 519 499 570 -1.088 2.483
1927 630 558 502 578 -217 304
1928 634 548 514 601 -3.929 4.480
1929 623 583 594 663 -4.934 10.011
1930 543 575 650 713 4.918 12.973
1931 462 569 619 674 5.484 13.262
1932 407 518 564 613 4.628 10.015
1933 388 482 582 618 11.509 9.000
1934 366 471 579 613 8.813 6.850
1935 347 431 565 596 10.383 6.000
1936 405 441 660 713 16.896 9.175
1937 563 559 829 799 21.194 16.340
1938 640 647 842 848 26.792 13.772
1939 680 692 933 934,

Fuente: Sauvy (1984): Tomo Ill, 347, 356, 367, 379 y 406

Salarios masculinos de obreros por jornada, en pequefias empresas. A partir de 1936, reduccion de la
jornada de trabajo

505 Sauvy (1984): Tomo I, 191
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Gréfico 16

Precios y Salarios (Base 100 = 1914)
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Ante la bancarrota de bancos, industrias y empresas de transportes el Estado intervino
creando sociedades mixtas. Los déficits presupuestarios volvieron a crecer, al reducirse

los ingresos de la imposicion que gravaba la produccion y el consumo.>%

506 Fohlen, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 96-97
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Gréfico 17
Déficits del Presupuesto y de la Balanza Comercial
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Las exportaciones francesas, que habian crecido notablemente hasta 1926, al amparo de
la debilidad del franco, se redujeron a partir de 1928 y, ademas, se vieron afectadas por
las devaluaciones de otros paises en el periodo 1931-1935, lo que contribuiria a sumir a
Francia en la Gran Depresion.>®” De 1929 a 1935 las exportaciones francesas se redujeron
en un 44% en volumen y en un 69% en valor.%® Francia fue el primer pais que recurrié a
la contingentacidn de sus importaciones, para proteger su produccion nacional ante una
competencia extranjera reforzada por el descenso mundial de precios.’® A pesar del
déficit de su balanza comercial, la balanza de pagos de Francia fue habitualmente positiva
gracias a las rentas de sus inversiones en el exterior.>'® Esto permitié mantener unas
reservas de oro muy importantes (mas de 82.000 millones de francos en 1934) que

respaldaron la fortaleza del franco.>!!

507 Asselain y Plessis, en Feinstein (1995): 192-193
%8 Sauvy (1984): Tomo I, 180

509 Eguidazu (1976): 40

510 Asselain y Plessis, en Feinstein (1995): 194

511 Asselain y Plessis, en Feinstein (1995): 206
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La devaluacion del franco y el Bloque del Oro

El Bloque del Oro se constituyd formalmente en Julio de 1933, tras el fracaso de la
Conferencia Economica Mundial, y fue integrado inicialmente por Francia, Bélgica,

%12 aunque también se considera que formaron parte del mismo Italia y

Holanda y Suiza,
Polonia. Otros paises, y entre ellos Espafia, tuvieron una vinculacion de hecho al Bloque
del Oro, al mantener directa o indirectamente una cotizacion estable de sus monedas en
relacion con el oro.%® Esta vinculacion, en la practica, de Espafia al Bloque del Oro
tendria consecuencias negativas en nuestro comercio exterior y en la economia espafiola
en general a partir de 1932. Por este motivo, nos interesa analizar la evolucién de los

componentes de dicho bloque antes y después de su desaparicion en el otofio de 1936.

Para mantener en equilibrio su balanza comercial y defender sus reservas de oro los paises
del Bloque del Oro tuvieron que adoptar politicas deflacionistas. La sobrevaluacion del
franco, no compensada por la reduccidn en precios y costes, perjudico a las exportaciones
francesas. Los sucesivos gobiernos franceses®* trataron de equilibrar el presupuesto
reduciendo el gasto publico, especialmente en los pagos a pensionistas, veteranos de
guerra y funcionarios, quienes se consideraron agraviados, sin tener en cuenta que sus
percepciones nominales debian ponderarse con el descenso de los precios. EI desempleo
no alcanzé grandes dimensiones, en parte debido a la salida de Francia de un millén de
trabajadores inmigrantes y a que muchos trabajadores franceses volvieron al campo desde

la ciudad.®®®

Las politicas deflacionistas agravaron la depresion francesa. La produccién industrial se
redujo (ver Cuadro 14 y Grafico 18) por la falta de competitividad, por el descenso en la
productividad al elevarse los costes laborales por unidad - como consecuencia del
aumento de los salarios reales - y por los elevados tipos de interés.>'® La inestabilidad
politica era alta: en 1933 cuatro gobiernos fueron derribados, todos ellos por la cuestion

presupuestaria.®’

512 Kindleberger (1973, edicion 2013): 247

513 Keynes (1935), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1983): Tomo XI, 486
514 Hubo 11 gobiernos entre 1932 y 1934. Citado en Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 177
515 Kindleberger (1973, edicion 2013): 248-250
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La opinion publica francesa rechazaba la devaluacion del franco como alternativa a la
deflacion, recordando la inflacion y la crisis de la divisa en los primeros afios veinte.>®
En Junio de 1934, Paul Reynaud defendio en la Camara de los Diputados la necesidad de
devaluar el franco, recibiendo grandes criticas en la prensa.>'® Reynaud resalté en su
intervencion el contraste entre los paises que habian devaluado, cuya situacion habia
mejorado, y los que seguian en el patrén oro con las siguientes palabras: “En todos los
paises del bloque del oro las exportaciones caen, las fabricas cierran, los comerciantes
quiebran y los ingresos fiscales disminuyen”.>?° A finales de 1934, los precios franceses
eran superiores a los britanicos en un 20%.5% En Febrero de 1935 el nimero de
desempleados asistidos alcanzé un maximo de 502.900.°?? Francia experiment6 un
estancamiento econémico en los afios en que los Estados Unidos y Gran Bretafia iniciaban

la recuperacion,®?® como se aprecia también en el cuadro y grafico siguientes.

Cuadro 14. Produccion Industrial. Base 100=1937, excepto Espafia (Base 100 = 1929) y
USA (Base 100 = 1938)

USA Reino Unido |Francia Alemania Italia ESPANA

1920 82 60 61 46 59 66,8
1921 66 48,9 54 56 54 67,5
1922 84 56,5 77 60 61 68,7
1923 95 59,9 87 39 66| 77,1
1924 91 66,5 108 59 73 81,0
1925 101 69,1 107 69 83 84,3
1926 107 65,3 125 67 83 89,0
1927 108 75,3 109 84 80 91,6
1928 111 73,3 111 85 88 100,3
1929 124 76,9 123 85 90 100,0
1930 106 73,6 123 74 85 105,3
1931 89 68,9 105 60| 77 94,5
1932 67 68,6 91 50 77 93,6
1933 78 73,1 99 56 82 92,6
1934 85 80,4 92 71 80 94,7
1935 102 86,6 88 82 86 97,9
1936 120 94,4 95 91 86

1937 128 100 100 100 100

1938 100 97,3 92 107 100

1939 127 113 109

Fuente: Mitchell, International Historical Statistics. Europe, 1750-2000 (2003): 423-424 e International
Historical Statistics. The Americas, 1750-2000 (2003): 307-309
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Gréfico 18

Produccién Industrial. (Base 100 = 1937, excepto Espafia: Base 100 =
1929 y USA: Base 100 = 1938)

140

120

100

1520 1521 1522 15923 1524 1925 1526 1527 1928 1529 1530 1931 15932 1933 15934 1935 1936 1537 1938 1939

Alemania ltalin — ss—ESPARA

- - 54 Reino Unidp s Francia

El 5 de Junio de 1936, tras las elecciones parlamentarias, el Frente Popular accedi6 al
Gobierno de Francia, bajo la presidencia de Leon Blum, y adopté una politica
inflacionista. Se habian producido a partir del 24 de Mayo huelgas y ocupaciones de
fabricas. Tras los Acuerdos de Matignon entre los empresarios y los sindicatos,
convocados por el Gobierno, se elevaron los salarios entre un 7 y un 15% y el Parlamento
aprobd la semana de 40 horas, las vacaciones pagadas de dos semanas y los convenios
colectivos obligatorios.®** Se nacionalizaron los ferrocarriles, la industria aeronautica y

la de armamento.>?®

524 Eichengreen (1992): 375; Sauvy (1984): Tomo I, 251-253
525 Fohlen, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 97-99
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Cuadro 15 y Grafico 19. Francia. Empleo y Jornada Laboral

Empleo  |Duracién | Horas ace 100 = 1530
jornada |trabajadas | ;o9
1930 100,01 100,01 100,01 l['[':E'
1931 92,5 95,8 88,6 """'---"'""""-"“"""‘h.,‘-_
1932 80,7 91,1 73,6 20 ~
1933 79,4 93,7 73| 600
1934 76,9 93,0 L4 a0
1935 73,5 92,7 68,2 200
1936 741 95,2 70,8
1937 786 8.3 g 1990 1931 193 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939
1938 81,2 82,1 66,7
1939 33,2 2.7 05 s Empleo === Duracion jornada === Horas trabajadas

Medias anuales. Fuente: Sauvy (1984): Tomo 11, 298-300

Tras la ley de reforma del Banco de Francia del 24 de Julio de 1936, que acabd con su
autonomia, el banco central cooper6 con el gobierno en prevenir la fuga de capitales. En
Junio de 1936, el nuevo Ministro de Finanzas del Frente Popular, Vincent Auriol, impuso
sanciones por no declarar los capitales mantenidos fuera de Francia.’® Las fugas de
capitales se habian duplicado tras las elecciones, inducidas por la conflictividad social y
por los rumores de subidas de impuestos. La devaluacion se hacia inevitable tras retirarse
10.000 millones de francos en oro del Banco de Francia entre Mayo y Septiembre de
1936.%27

En el Acuerdo Monetario Tripartito de 25 de Septiembre de 1936, los Estados Unidos y
Gran Bretafia aceptaron la necesidad de una devaluacion del franco y acordaron promover
tipos de cambio estables entre los tres paises.>?® El franco fue devaluado el 1 de Octubre
de 1936 en una horquilla entre el 25% y el 34%,°%° se permiti6 su flotacion (con la
consiguiente depreciacion) el 30 de Junio de 1937 y se estabilizO de nuevo, con una

deliberada subvaluacion, el 4 de Mayo de 1938.5°

Tras la devaluacion se produjo una recuperacion rapida de la produccion industrial, que

crecid un 12% de Septiembre a Diciembre de 1936, mientras los precios al consumo se

526 James (2001): 189-196

527 Asselain y Plessis, en Feinstein (1995): 208

528 gkidelsky, en Flandreau, Holtfrerich y James (2003): 131
529 Sauvy (1984): Tomo |, 268

530 Mouré, en Mouré y Alexander (2002): 79
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incrementaron un 12,4% en el mismo periodo, una tasa equivalente 59,5% anual.*! Sin
embargo, esta recuperacién econdmica terminaria a mediados de 1937, tras la plena
aplicacion en la industria de la jornada de 40 horas que se logré en Abril de dicho afio.>
El empleo tuvo una evolucion positiva, que para Alfred Sauvy se debe més a la
devaluacion que a la jornada de 40 horas.>* En 1938 se produjo una recaida en la
actividad econdémica, con un descenso en la produccién industrial y un aumento del

desempleo.>®*

Los gobiernos del Frente Popular no aprovecharon plenamente las ventajas de la
devaluacion. Si bien se mantuvo el libre comercio, no se logré el retorno de los capitales
situados en el extranjero, debido a la situacién social y a la amenaza de una nueva guerra.
Los salarios y los precios tuvieron un crecimiento muy importante entre 1936 y 1938,
mientras que aplicacion legal de la jornada de 40 horas limitd la demanda y la capacidad
de produccion.>® A pesar del incremento de los salarios por hora en un 74% entre Mayo
de 1936 y Mayo de 1938, la subida de los precios al consumo en el mismo periodo en un
47% y la reduccion de la jornada semanal ocasionaron que el poder de compra de una

semana de trabajo no aumentase préacticamente en esos dos afios.>3®

No se restaurd la confianza hasta la llegada de Paul Reynaud al Ministerio de Hacienda
en Noviembre de 1938.5%" La economia se recuper6: la produccion industrial aumenté un
20% entre Octubre de 1938 y Junio de 1939, el déficit de la balanza comercial disminuy6
un 26%, la inflacion se detuvo y el desempleo se redujo.>*® Frente al grave problema de
la baja natalidad francesa (con mas fallecimientos que nacimientos desde 1935) se
adoptaron medidas como el decreto sobre prestaciones familiares de 14-15 de Noviembre
de 1938 y el Codigo de la Familia de 29 de Julio de 1939.5%°

La devaluacion del franco no garantizé su estabilidad, debido a los grandes déficits
presupuestarios, originados en parte por la compra de material de guerra. A principios de
1939 gran parte de los capitales que salieron de Francia habia retornado y fueron

movilizados para la defensa nacional en la nueva Caja Autdbnoma de Inversiones para la

531 Sauvy (1984): Tomo |, 272y 275

532 Sauvy (1984): Tomo |, 281-283

533 Sauvy (1984): Tomo |, 303-304

534 Mouré, en Mouré y Alexander (2002): 79
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53 Sauvy (1984): 320

537 Mouré, en Mouré y Alexander (2002): 79
538 Sauvy (1984): 358-361

539 Sauvy (1984): 350 y 365



126

Defensa Nacional. Al final, el precio de mantener demasiado tiempo el patron oro durante
los afios treinta acabd afectando a la seguridad y, eventualmente, a la propia existencia de
la Tercera Republica Francesa.>*

Otros paises del Bloque del Oro sufrieron dificultades financieras durante los afios treinta.
Suiza recibi6 grandes cantidades de oro hasta el otofio de 1931, pero empez6 a perderlo
tras la devaluacion del dolar. El banco central suizo no tenia control ni informacion sobre
los movimientos de capitales a corto plazo. Los bancos privados no se la facilitaban,
apelando al secreto bancario, aunque el hecho es que no querian mostrar su debilidad
financiera. En 1932 se produjo la crisis del Banque de I’Escompte de Ginebra y en 1933
del Schweizerische Volksbank-Banque Populaire Suisse. En Junio de 1935 no llego a
prosperar, por escaso margen, una propuesta socialista de creacion de empleo para
combatir la depresion, mientras el Partido Campesino criticaba la dependencia financiera

de Suiza con respecto a otros paises.>*

Bélgica se habia visto muy perjudicada en sus exportaciones a Gran Bretafia por la
devaluacion de la libra y Francia solo pudo prestarle un apoyo simbdlico.>*? En Bélgica,
los bancos de caracter universal, muy vinculados a la industria, sufrieron grandes pérdidas
en sus préstamos y participaciones accionariales en dicho sector, de forma que en Marzo
de 1935 estaban proximos al colapso, salvo el mayor de ellos, la Société Générale.>*® El
2 de Abril de 1935 se devaluo el franco belga en un 28%. Tras la devaluacién, se produjo
una notable recuperacion econdmica. Entre Febrero de 1935 y Febrero de 1936 la

produccion crecié un 23% y el nimero de parados se redujo en un 24%.%4

En Holanda, con menos tradicién de banca universal, el gobierno habia seguido una
politica de sistematica devaluacion.>*® Holanda y Suiza abandonaron el patron oro tras la
devaluacién de Francia. El florin holandés fue devaluado en un 20%-25% y el franco
suizo entre un 26% y un 35%, lo que constituyd una medida de éxito que trajo la paz

social en Suiza.>*® La recuperacion fue rapida en ambos paises. En los dos afios siguientes

540 James (2001): 189-196
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545 James (2001): 89-92
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la produccion aumentd un 14% en Holanda y un 12% en Suiza,>*" mientras el nimero de

parados descendia un 23% en Holanda y un 43% en Suiza.>*

Para los paises del Bloque de Oro la devaluacion de sus monedas y el abandono del patron
oro en 1936 (Bélgica en 1935) tuvieron efectos positivos, como se comprueba en el
Cuadro 16 y en el Grafico 20. Espafia, vinculada de hecho al Blogque del Oro, tenia en
1935 un Gobierno de centro-derecha apoyado por una mayoria parlamentaria elegida
hasta Noviembre de 1937, lo que le hubiera garantizado un plazo suficiente para
desarrollar sus proyectos de inversiones publicas a fin de promover la economia y crear
empleo, al tiempo que se reformaban la Constitucion y la ley electoral. En esas
condiciones, tal vez nunca hubiera debido producirse la tragedia de la Guerra Civil. Sobre
esta base, no considero aventurado pensar que en Octubre de 1936, tras el abandono por
Francia del patrén oro y la consiguiente devaluacion, Espafia hubiera podido adoptar un
cambio mé&s razonable para la peseta, con el mismo resultado positivo para sus
exportaciones y para el conjunto de su economia que el que obtuvieron los demas paises
del extinto Bloque del Oro. Lamentablemente, no ocurrié asi. Como se describe con
detalle en el Capitulo IV de esta tesis, durante el afio 1935 la coalicion de centro-derecha
vio amenazada su cohesién por diferencias internas, en mi opinién perfectamente
superables, que no parecian tener en cuenta la amenaza que suponia una oposicion de
izquierdas crecientemente radicalizada. Estos errores politicos frustraron las perspectivas

econdmicas en un momento en el que Espafia estaba dejando atras la crisis econdémica.

Cuadro 16. PIB real per cépita

Francia Bélgica Holanda Suiza Italia ESPANA
1934 6.896 7.585 8.646 18.866 5.174 4.475
1935 6.722 8.029 8.870 17.960 5.410 4,504
1936 6.982 8.060 9.339 17.672 5.178 3.402
1937 7.381 8.138 9.776 19.506 5.651 3.139
1938 7.347 7.927 9.446 18.587 5.769 3.119
1939 7.885 8.448 9.976 18.880 6.076 3.413
% Incremento anual desde abandono patrén oro hasta 1939
41 1,3 2,2 2,2 5,5
$ USA 2011

Fuente: Maddison Project Database, version 2018, rgdpnapc

%47 Fohlen, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 97-99
548 Sauvy (1984): 317
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Grafico 20

Bloque del Oro. PIB real per capita
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Italia en la Gran Depresion

En 1930 el PIB real per capita de Italia superaba al de Espafia en un 15% y era inferior
al del Reino Unido, Alemania y Francia en un 36%, un 33% y un 28%,
respectivamente.®*® La poblacion activa agraria representaba un 49% del total y la tasa de
alfabetizacion era del 79%.5%° Las reservas de oro al final de 1929 alcanzaban los 56

millones de libras, el 55% de las de Espafia en el mismo momento.>*!

Al igual que Francia, Italia vio detenida la evolucion positiva de sus exportaciones a partir
de 1926 y se vio muy perjudicada por las devaluaciones de otros paises a partir de 1931.5%2

La balanza de pagos de Italia, con un permanente déficit en su balanza comercial, tenia

%49 Maddison Project Database , version 2018, rgdpnapc

0 Tortella (1994): 5-6 y 11

551 Keynes (1930), en The Collected Writings of John Maynard Keynes (1978): Tomo VI, 265
552 Asselain y Plessis, en Feinstein (1995): 192-193
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una gran dependencia de los ingresos por fletes maritimos y por turismo, asi como de las
remesas de los emigrantes italianos.>> La lira era una moneda muy vulnerable y
claramente sobrevaluada desde su estabilizacion en 1927. Las reservas del Banco de Italia
se redujeron desde mas de 12.000 millones de liras en 1927 a 5.800 a finales de 1934, lo

que suponia 1/11 de las reservas del Banco de Francia.>>*

En el verano de 1931, Mussolini puso en marcha un programa de obras publicas para
crear empleos para los trabajadores agricolas en paro estacional.>*® Pierluigi Profumieri®®®
recuerda que la crisis de 1929 dio un gran empuje a la concentracion industrial. El Estado
apoy6 a los monopolios privados existentes, al tiempo que creaba el Istituto per la
Ricostruzione Industriale (IRI) para hacerse cargo de otras empresas con problemas. El
IRI organizo grandes complejos industriales, faciles de planificar y financiar, frente a las
maultiples pequefias empresas que existian en la industria italiana, consolidandose en Italia
una economia dual.>®’ Los consorcios (consortia) que se formaron en 1932, con caracter
obligatorio, en casi todas las ramas de la industria fueron disueltos en 1935, al recuperarse

la produccion industrial %8

A partir de 1933, se incremento la planificacion estatal en la economia italiana, con la ley
sobre nuevas plantas industriales y el control del Estado sobre las inversiones privadas
mas importantes. Desde 1936 el Estado se convirti6 en propietario de un porcentaje mayor
de la industria que en cualquier otro pais europeo, excepto la URSS: casi toda la
siderurgia, la construccion naval, el transporte maritimo y las telecomunicaciones, asi

como porcentajes menores de la industria de la maquinaria y eléctrica.>®

Los salarios reales se incrementaron entre 1929 y 1934, pero descendieron después de
1935, cuando el gobierno impulsé una espiral inflacionista a través de una mayor
demanda para los productos terminados y las materias primas, junto con una politica
monetaria expansiva. Como escribié Profumieri, “[l]a clase trabajadora se vio obligada a

intercambiar un casi pleno empleo por menores salarios reales”.>®
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El gobierno afrontd los problemas de liquidez de dos grandes bancos (el Crédito Italiano
en 1930 y la Banca Commerciale en 1931) adquiriendo a cambio de efectivo sus
participaciones industriales.>®* En 1933 el IRI aboné a los tres mayores bancos 7.500
millones de liras para hacerse cargo de préstamos y descuentos, lo que permitid al sistema
bancario hacer frente a la recesion con un minimo dafio y convertirse en un canal por el
que el Estado financi6 sus déficits a través de la emision de deuda pablica.®®? La Reforma
Bancaria, concluida en 1936, prohibié a los bancos comerciales dar préstamos a largo
plazo a la industria, una financiacion que fue asumida por instituciones estatales o

paraestatales como el Istituto Mobiliare Italiano.%%2

El control estatal de la produccién industrial y el impulso de los monopolios privados
tuvieron mayores efectos en la recuperacion de los beneficios y en la consolidacién de
los intereses financieros que en la innovacion y el espiritu de empresa. A pesar de que el
Estado impuso sus directivas en la economia a partir de 1935, las grandes empresas
pudieron incrementar la rentabilidad de sus capitales a expensas de las pequefias y

medianas compafiias y de los trabajadores.*%*

A pesar de su pertenencia al Bloque del Oro, Italia sigui6 una politica comercial y un tipo
de recuperacion economica que de forma creciente se fue asemejando a los de Alemania.
Tras la devaluacién de la libra esterlina en 1931, la libra volvi6 a quedar sobrevaluada,
no sélo respecto a la divisa britanica sino también frente a otras monedas del Bloque del
Oro. De hecho, la lira sélo perteneci6 formalmente al dicho bloque y se mantuvo durante
la depresion con una cotizacion elevada, a través de un sistema de controles de cambios,
aranceles, contingentes de importacion, acuerdos de compensacion (clearings),

prohibiciones y subsidios.

La recuperacion econémica se vio impulsada por el gasto militar ocasionado por la
invasion de Abisinia en Octubre de 1935, lo que produjo un incremento en el empleo y
en las horas trabajadas en la industria.’®® La invasion dio lugar a la imposicion de
sanciones por la Sociedad de las Naciones que, sin apoyo suficiente por parte de Gran

Bretafia y de Estados Unidos (que no era miembro de dicha Sociedad), no tuvieron

%61 Temin (1993): 98
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%63 Ricossa, en Cipolla (1980): Volumen 6, Tomo 1, 295-297
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éxito.%® EI 5 de Octubre de 1936 la lira fue devaluada en la misma proporcion que el
dolar en 1933-1934, volviendo al nivel de su estabilizacion en 1927: 19 liras por dolar y
90 liras (quota novanta) por libra esterlina.®®” Tras la devaluacion, Italia redujo las

medidas de control de cambios.>%8

En palabras de Sergio Ricossa,*® “el fascismo fue una dictadura mitigada por el continuo
fracaso en la observancia de las leyes”. A pesar de las muchas similitudes en la estructura
econdmica de Italia y Espafia - y de su vinculacién, en un caso formal y en otro de facto
al Blogue del Oro — la diferencia en los regimenes politicos, fascismo y democracia, dio
lugar a politicas econdmicas muy distintas, con la creciente intervencion del Estado en la

economia italiana frente a la ortodoxia liberal de los gobiernos republicanos espafioles.

Portugal y Grecia en la Gran Depresion

Portugal®’® combatié con los Aliados en la Primera Guerra Mundial, lo que le supuso un
gran incremento en la deuda publica. Recibi6 anticipos del Reino Unido por 18,6 millones
de libras.>”* También experimentd déficits en su presupuesto y en su balanza comercial y
una gran inflacion, debido al rapido crecimiento de la circulacion monetaria y a los
préstamos del banco central al gobierno. En palabras de Gabriel Tortella,>’? “Portugal se
sintié tratado con escasa consideracion por sus aliados durante y, sobre todo, tras la
contienda”. El nivel de vida, en términos reales, descendid y se produjo una gran
inestabilidad politica, con 45 Gobiernos y 25 revoluciones desde la proclamacién de la
Republica en 1910, al tiempo que el escudo se depreciaba un 2.800% entre 1911 y
1924.573 La situacion econdémica y social empez6 a mejorar en los primeros afios veinte,
cuando se adoptaron politicas monetarias y fiscales mas ortodoxas. A finales de 1924, la

inflacion y la depreciacion de la moneda estaban controladas.

Apenas dos afios despues una revuelta militar en Mayo de 1926 llevo al poder a un

régimen autoritario. El catedratico Oliveira Salazar fue nombrado en 1928 Ministro de
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Hacienda, pasando a ser Primer Ministro en 1932. El Estado Novo fue una dictadura de
hecho, con prohibicion de partidos politicos y sindicatos libres, aunque se mantuvieron
ciertas formas republicanas.>”* Se promovi6 la intervencion del Estado en la economia,
con una considerable regulacion de la actividad economica bajo estructuras
corporativistas, mejoras en las infraestructuras y una politica nacionalista de sustitucién
de importaciones industriales. El escudo fue estabilizado en 1929 al 4,1% de su paridad

previa a la Guerra Mundial.>™

El 46% de la poblacion portuguesa dependia de la agricultura en el periodo 1930-1934,
576 algo menos que en Espafia,®’’ mientras la productividad por hectarea era un 47% de
la media europea, también inferior a la espafiola®"® y el 80,9% de la poblacién vivia en el

medio rural.>® Alrededor de un mill6n de portugueses emigraron entre 1921 y 1940,

La depresion mundial tuvo un impacto relativamente reducido en Portugal. La balanza de
pagos se vio afectada por la disminucion de las remesas de emigrantes, como
consecuencia de la depresion en Brasil.®®t Como han escrito Ana Bela Nunes, Eugénia
Mata y Nuno Valerio®®?, “[u]na mezcla original de medidas deflacionistas e inflacionistas
(presupuesto en equilibrio, depreciacion de la moneda y bajo tipo de interés) fue la
respuesta portuguesa a la gran depresion”. La produccion industrial aumentd un 46% de
1929 a1938.58 El retraso economico y la débil exposicion al comercio exterior ayudaron
a Portugal, asi como la concentracidn de sus exportaciones en productos menos sensibles

a la variacion de precios (vino, frutas y pescado). %

También ayudd a Portugal su especial relacién comercial con el Reino Unido, al que
siguid en el otofio de 1931 en el abandono del patrén oro (al que se acababa de incorporar
en Junio del mismo afio), convirtiéndose en un miembro del Area de la Libra. Esta

vinculacion con la moneda britanica produjo confianza en la estabilidad del escudo, lo

57 Tortella (2000): 228-229
575 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 46

576 Aldcroft (2006): 4-16
577 50% en Espafia

578 53% en Espafia

579 51,5% en Esparia

580 Fysj (1997): 275

%81 Tortella (2000): 182

582 Nunes, Mata y Valerio (1989): 303

%83 Lains y Reis (1991): 450
584 Aldcroft (2006): 140-142
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que estimulo la repatriacion de capitales y, junto con el crecimiento de los ingresos por
turismo, dio lugar a superévits en la balanza de pagos, con una acumulacion de oro y
divisas extranjeras que fue derivada a la economia incrementando el dinero en
circulacion. Al lado de una politica fiscal ortodoxa, contraria a los déficits
presupuestarios, la politica monetaria fue mucho mas relajada, con tipos de interés en
descenso durante los afios treinta y una oferta de dinero que creci6 al 6,7% de media cada

afio.

Por su parte, Grecia, como recuerda Aldcroft,>® tuvo que afrontar a partir de 1923 la
llegada de un millon y medio de griegos procedentes de Turquia, lo que representd
alrededor de una cuarta parte de la poblacion que tenia el pais antes de acoger a dichos
refugiados. Si bien esta afluencia de personas tuvo un gran impacto en las finanzas
publicas, al final tuvo una influencia positiva en la economia, pues muchos de los llegados
iniciaron pequefios negocios o promovieron en la agricultura la introduccion de cultivos
no tradicionales. De hecho, Grecia tuvo una evolucion econdémica mejor que otros paises
en el periodo entre las dos guerras mundiales. La elevada inflacidn y la depreciacion de
la moneda hasta la mitad de los afios veinte fueron contenidas con la creacion del Banco
de Grecia y la estabilizacion del dracma en relacion con la libra esterlina en 1927 (a un
6,7% de su paridad previa a la Primera Guerra Mundial).>® La industria griega tuvo en
crecimiento muy rapido durante los afios veinte, con un incremento medio anual del 7,2%
en el periodo 1921-1927.

El 46% de la poblacién griega dependia de la agricultura en el periodo 1930-1934,
mientras la productividad por hectarea era un 77% de la media europea Yy la poblacion

rural representaba un 57,7% del total.>®’

La crisis internacional tuvo menos impacto en la economia real de Grecia que en el sector
financiero y la produccidn griega crecié durante esos afios. Por otra parte, el déficit del
comercio exterior represento alrededor de 60 millones de ddlares por afio, cantidad que
se debia intentar compensar con las remesas de los emigrantes (30 millones de dolares
anuales), por los fletes de la marina mercante y por los ingresos por turismo. La deuda

publica paso de 480 millones de dolares en 1928 a mas de 600 millones en 1939.%8 Grecia

%85 Aldcroft (2006): 144-150
586 Feinstein, Temin y Toniolo (2008): 46

587 Aldcroft (2006): 4-16
588 psomiades (1965): 198
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tenia una gran dependencia de la financiacion extranjera para cubrir sus déficits
presupuestarios y comerciales. El servicio de la deuda representaba un tercio de las
exportaciones griegas en 1928-1930. La convertibilidad en oro del dracma se suspendio
de facto en Septiembre de 1931°8° y formalmente en Abril-Mayo de 1932. Tras dejar la
libra el patrén oro, Grecia vincul6 su divisa al délar. EI dracma fue devaluado, se adopto
el control de cambios y se impuso una moratoria en el servicio de la deuda, que habia
llegado a representar el 80% de los ingresos por exportacion y el 40% de los ingresos
presupuestarios. A mediados de 1933, la divisa griega se habia depreciado en un 40%
sobre su paridad en oro, lo que supuso una ventaja comparativa para Grecia, y el dracma
se vinculd al franco suizo, perteneciente al Bloque del Oro. Al desintegrarse dicho bloque
en el otofio de 1936 Grecia se incorporé al Area de la Libra Esterlina.5%°

Entre 1928 y 1938, Grecia experiment6 una gran recuperacion economica, con uno de las
tasas de crecimiento més elevadas de Europa, si bien no hubo cambios en la estructura

econdmica.’?!

El régimen autoritario del General Metaxas, iniciado en Agosto de 1936, opt6 por una
politica autarquica, con elevado proteccionismo, e incremento la intervencion del Estado

en la economia.

Evolucion comparativa del impacto de la depresion en Espafa, Francia, Italia,
Portugal y Grecia

A pesar de que estos paises del sur de Europa comparten elementos comunes en su
estructura econémica y social — por ejemplo, la importancia econémica y demografica
del sector agricola — hay notables divergencias en las politicas econémicas que adoptaron
ante la Gran Depresion, divergencias que se deben fundamentalmente al régimen politico

imperante en cada pais y al grado de su vinculacion con el patron oro.

Las democracias liberales de Espafia y Francia tuvieron que afrontar importantes
problemas sociales, pero sus politicas monetarias y fiscales fueron ortodoxas, exigidas
por su vinculacion, efectiva o de facto, al patron oro. La crisis econémica mundial les
afecto con un impacto inicial menor que en otros paises occidentales, pero no se libraron

de ella'y sus economias se contrajeron hasta llegar a un punto mas bajo en 1932 en Francia

589 EI mismo mes en que Portugal abandond el patrén oro
590 Aldcroft (2006): 150-151
591 Aldcroft (2006): 152-154
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y en 1933 en Espafia. A partir de ese momento se produjo un crecimiento muy moderado
en ambos paises que contrasta con la recuperacion que experimentaron las economias de
otros paises, como Estados Unidos y Gran Bretafia, a partir del momento en que
abandonaron el patron oro. Una diferencia importante entre Francia y Espafa es la
deflacion que sufre el primer pais, como respuesta obligada a su defensa de la
convertibilidad del franco y al rechazo social a la devaluacién de la moneda. Entre tanto,
Espafia mantuvo una notable estabilidad en los precios durante la primera mitad de los
afios treinta. En 1936 el Frente Popular llegé al gobierno en Francia y, tras los acuerdos
sociales de Matignon, el realismo econémico forzd al Gobierno a devaluar el franco y
desvincularlo del patrén oro, lo que se tradujo en una expansién limitada por la situacion
social y el temor a una nueva guerra. También en 1936 llega al poder en Espafia un Frente
Popular, pero su gestion se desarrollé en medio de un creciente deterioro de la situacion

politica, econémica y social que culmind en una guerra civil.

Italia abordd los afios treinta bajo un régimen totalitario, el Fascismo. Manteniendo una
formal adhesién al patrén oro hasta 1936, se adopt6 el control de cambios y una decidida
politica de intervencién del Estado en la economia, fomentando los grandes consorcios
industriales y la expansion de la empresa publica. A partir de 1935, una politica
econdmica influida por los intereses estratégicos y militares trajo consigo un incremento

en la inflacion y un descenso en los salarios reales.

Tanto Portugal, desde 1926, como Grecia, desde 1936, tuvieron regimenes autoritarios
que resultaron en politicas similares de intervencionismo del Estado en la economia,
incremento del proteccionismo y fomento de la industria nacional para sustituir
importaciones, que guardan notables similitudes con las de la Dictadura de Primo de
Rivera. Ambos paises abandonaron el patrén oro en 1931 y sufrieron un menor impacto
de la Gran Depresion que en los demas paises del sur de Europa. De hecho, en ambos

paises se produjo un crecimiento en la produccién industrial.

Si bien los datos estadisticos de cada pais se incluyen en el Cuadro 20 de la Seccion 11.3
de este Capitulo, considero adecuado incluir aqui una referencia a la evolucién del PIB
real per capita de Espafia, Francia, Italia, Portugal y Grecia a partir de la Gran Depresion

que se inicié en 1929.

Es relevante destacar la similitud entre las trayectorias de Espafia e Italia entre 1928 a

1935, a pesar de la radical diversidad de sus regimenes politicos a partir de 1931. Se
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aprecia también que, a pesar de un crecimiento en 1933, Francia se ve mas afectada que
Espafia por la Gran Depresion, no inicia la recuperacion en 1934-1935 y debe esperar
hasta 1936 para superar la crisis.

También confirman estos datos el reducido impacto de la depresion en Portugal y Grecia,
con una clara trayectoria ascendente en la economia griega a partir de 1931 y una
evolucion positiva de Portugal de 1930 a 1934, con una caida en 1935-1936, seguida por

una recuperacion en 1937.

Gréfico 21

PIB per capita real en S USA 2011
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I1. 3. Impacto en Espafia de la Gran Depresién

La crisis de 1929 no afectd por igual a todos los paises. Para Rafael Anes,*®? hay bastante
acuerdo en que el impacto en Espafia de dicha crisis no fue muy grande, pero si evidente

y que se hizo sentir con cierto retraso, con su mayor incidencia en 1933.

Sefiala Anes que la Economia espafiola ya habia entrado en una fase depresiva del ciclo,
como se aprecia en el transporte de mercancias por ferrocarril, que, tras un crecimiento
rapido hasta 1926 y mas lento en los dos afios siguientes, tiene un punto de inflexion en
1928.

Juan Pablo Fusi afirma que, si bien la crisis econdmica internacional tuvo un impacto
menor que en otros paises sobre el conjunto de la economia espafiola, “la combinacion
del cambio de régimen y crisis internacional cre6 un clima de incertidumbre y
preocupacion”. La depresion internacional afectd gravemente a las exportaciones
espafiolas de citricos, vino, aceite y minerales. La desconfianza ante la Republica y ante
la presencia de socialistas en el Gobierno ocasion6 una caida de la inversion privada y la
retirada de depositos bancarios. Los Gobiernos republicanos optaron, por temor a la crisis,
por una politica econémica ortodoxa, buscando el equilibrio presupuestario y controlando
la oferta monetaria. Finalmente, las medidas laborales promovidas por el Ministro de
Trabajo, Francisco Largo Caballero - jornada laboral de 48 horas semanales, aumentos
salariales, refuerzo del poder sindical en la contratacion de trabajadores - incrementaron
los costes laborales. Por otra parte, los incrementos salariales tuvieron efectos positivos

sobre el consumo y sobre las industrias del sector.%

Para Jordi Palafox,>® el relativo aislamiento de la economia espafiola,
su tendencia a la autarquia, consolidada en la | Guerra Mundial, y la fuerte devaluacion
de la peseta permitieron aislar la evolucion de la economia espafiola de la coyuntura

exterior, excepto en las zonas de agricultura de exportacion.

Gabriel Tortella y Jordi Palafox®® - al tiempo que recuerdan que la crisis en Espaiia fue
consecuencia de desequilibrios que se originaron muchos afios atras — destacan que ese

relativo aislamiento se debid en gran medida a un arancel muy proteccionista y de un

592 Anes (1979): 48-49

59 Fusi, en Jover, Gomez-Ferrer y Fusi (2001): 675
59 palafox (1979): 38

5% Tortella y Palafox (1983): 34
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sistema monetario de patrén fiduciario (lo que suponia un tipo de cambio relativamente
flotante para la peseta y una politica monetaria menos estricta que la de la mayoria de los
paises europeos). También contribuyeron a ese menor impacto en Espafia de la depresion
internacional, excepto para el sector exportador, la escasa importancia relativa de la
inversion extranjera durante los afios veinte y la exigua participacién del comercio
exterior en la renta nacional (8,1% para las importaciones y 6,2% para las exportaciones,
de media, en el periodo 1924-1928).5%

También José Luis Garcia Delgado®” considera que la crisis mundial no se dejo sentir de
modo inmediato en Espafia por el alto grado de aislamiento econémico y por el elevado

proteccionismo arancelario y administrativo.

En el mismo sentido, Olegario Fernandez Bafios®® afirmd que la depresion espafiola fue,
en general, menos profunda que la mundial, debido a la depreciacién de la peseta, a lo

relativamente complejo y cerrado de nuestra economia y a la débil industrializacion.

Constituia Espafia, como recuerda Ben Bernanke,>*® una excepcion a la regla casi general
en las economias de mercado, que dicho economista (y posteriormente Presidente de la
Reserva Federal de los Estados Unidos) achaca a la conflictiva situacion interna espafiola.

Sin embargo, el propio Bernanke, citando a Choudri y Kochin,®®

sefiala que los paises
que habian adoptado el patrén oro sufrieron mayores contracciones en su produccion y
en sus precios durante la Gran Depresion de los afios treinta que Espafia, que no se
incorpor6 a aquel, o Suecia, Noruega y Dinamarca que lo abandonaron tras hacerlo el
Reino Unido. La no pertenencia de Espafia al patron oro la aislé de la deflacion general,
permitiendo la flotacion de su moneda y evitando el grave deterioro de sus precios y de

su produccion.

En su visita a Espafia en Junio de 1930, John Maynard Keynes, en una entrevista en el
diario EI Sol,®* afirmé que, en un periodo de descenso mundial del precio de los
productos, no le parecia que la bajada de la peseta fuese un sintoma de debilidad, sino

que podia ser un medio valioso para mantener una estabilidad interna. Creia Keynes que

5% Tortella y Palafox (1983): 51-52

%97 Garcia Delgado (1979): 43

5% Fernandez Bafios (1934), en Informacion Comercial Espafiola (1962): 97
59 Bernanke (2000): 8 y 16

600 Choudri y Kochin (1980): 565-574

601 Keynes (1930): 328-332
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era siempre conveniente para un pais estabilizar el valor de su moneda a un nivel que
correspondiese aproximadamente a aquel al cual se hubieran ajustado gradualmente
salarios y rentas. Era perjudicial, en cambio, cambiar el valor de la moneda cuando esto
significase alterar el nivel de rentas y salarios, como ocurriria al elevar el valor de la
peseta a su antigua paridad, lo que podria entrafiar resistencia social, grandes disturbios

en la vida econdmica y enormes peérdidas.

Para Joseph Harrison,%% la crisis econémica espafiola de los afios treinta tuvo en gran

medida origenes estructurales e internos.

Una opinidn diferente fue la mantenida por Luis Olariaga en 1933.5%% Las exportaciones
espafolas de productos agrarios y manufacturados sufrieron las consecuencias de la
pérdida en capacidad adquisitiva de los mercados europeos y americanos, asi como el
impacto de las politicas proteccionistas (elevacion de aranceles, contingentes de
importacion, restricciones al cambio de divisas...) de Francia y otros paises. Las

compafiias navieras y el transporte interior tambiéen se vieron afectados.

Para Juan Hernandez Andreu,%%* no se puede aceptar la opinion de que la Economia
espafola en los afios 20 y 30 era una economia aislada y que no tuvo repercusion en
Espafia la crisis mundial. El nivel de integracion con el resto del mundo era similar al de

Francia e Italia.

En opinion de Herndndez Andreu la economia espafiola tenia graves defectos
estructurales de caracter interno: dependencia de la agricultura de la importacion de
productos quimicos para abonos (ante el insuficiente desarrollo de la produccién espafiola
de fertilizantes), escaso uso de maquinaria agricola (por los altos aranceles a su
importacion debidos al proteccionismo de la metalurgia nacional, poco competitiva), lo
que encarecia la produccién agraria, y gran dependencia de la siderurgia del sector

publico, que cubria dos tercios de la demanda de sus productos.

Francisco Comin®® considera que “la adversa coyuntura internacional intensificé la
desaceleracion de la actividad econdmica espafiola, ya visible en 1928, y agravé los

desequilibrios estructurales. La crisis econémica desencadend cambios politicos e

892 Harrison (1983): 320

603 Olariaga (1933): 114-118

604 Hernandez Andreu (1980): 213
605 Comin (2012): 24
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inestabilidad social. Los problemas econdmicos contribuyeron a la caida de la dictadura

de Primo de Rivera, que arrastrd consigo a la monarquia”.

En opinidn de Francisco Comin,%% la crisis econdémica internacional tuvo un impacto mas
profundo y més extendido que lo que consideraron los economistas espafioles de aquellos
afios. El proteccionismo no resguard6 a la economia espafiola frente al exterior. La crisis
tuvo un impacto especial en la agricultura, en la que redujo precios y exportaciones, y en
la marina mercante, reduciendo los fletes. La inversion extranjera disminuy0 y se produjo
un importante retorno a Espafia de emigrantes. El déficit comercial crecié de 1931 a 1935,
al sufrir Espana las politicas de “empobrecer al vecino” adoptadas por otros paises y no
poder ser compensadas con ingresos por fletes ni por importaciones de capital. No hubo
una prolongada deflacion. Los precios crecieron de 1928 a 1931, cayeron en 1932-1933

y se recuperaron en 1934-1935.

A pesar del innegable impacto de la crisis mundial, Comin constata que en 1935 ya se
habia recuperado en el PIB el nivel del maximo previo de 1929 y la crisis econémica
podia darse por clausurada. Las excelentes cosechas agrarias y la falta de regresion en el

sector servicios paliaron las profundas crisis en la industria y la construccion.%’

Derek H. Aldcroft®® escribio que “Espafia se comporté mejor que muchas de las
principales economias, con sélo un modesto descenso en la produccion total, debido a las
buenas cosechas y a la fortaleza del sector servicios”. La produccion industrial se redujo
un 16,5% de 1930 a 1933, mientras que los voliumenes comerciales cayeron en torno a
una cuarta parte sobre su nivel previo, con grandes pérdidas en las exportaciones clave de

vino, naranjas, almendras, aceite de oliva y arroz.

Joseph Harrison®® sostuvo que la dependencia limitada de Espafia de su comercio
exterior trajo como consecuencia que el descenso de las exportaciones no fuera una causa
principal de la crisis. Y afiadio: “La recesion, menos profunda que en las mas avanzadas
economias, [...] golped a Espana en una fecha més tardia” y “el sector de agricultura de
exportacion fue solo afectado después de 1932”. En su opinion, “aunque la situacion
economica no se deteriord notablemente después de 1933-1934 [...] en contraste con las

principales naciones capitalistas no se produjo en Espafia una recuperacion significativa”.

606 Comin (2011): 54-57 y 75
807 Comin (2011): 61

608 Aldcroft (2006): 134

609 Harrison (1983): 301 y 304
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Harrison®® también escribié que el nivel de desempleo en Espafia durante la Gran
Depresion, que llego al 12,8% a finales de 1933, fue muy inferior al de las economias

mas avanzadas.

Para Francisco Comin y Pablo Martin Acefia,%!! de 1930 a 1935 la Economia espafiola
crecié al 1-1,5% anual y no experimentd, en su conjunto, la crisis econémica mundial en
la misma intensidad que la mayoria de los paises europeos. De 1920 a 1935 hay una
continuidad en las politicas monetaria y fiscal, a pesar de cambios de régimen. Comin y
Martin-Acefia sefialan la dificultad de los Gobiernos para lograr, a la vez, combatir el
desempleo, o fomentar el crecimiento, y alcanzar la estabilidad presupuestaria. O para
conseguir, al mismo tiempo, estabilidad de precios y estabilidad de cambios. La ortodoxia
financiera no servia para solucionar los problemas estructurales de la economia espafiola,
con desequilibrios sociales y sectoriales, mercados poco competitivos e insuficiencia de
ingresos fiscales ordinarios. La economia privada tuvo mas importancia que la publica en
los ciclos econdmicos de Esparfia entre 1920 y 1935. La inversion privada se vio influida
por los acontecimientos politicos. Mas eficaces que las politicas monetaria y fiscal,
hubieran sido politicas de ordenacion y reformas sectoriales. La Segunda Republica
intentd, con escasa conviccion, alguna de esas reformas, con consecuencias econdémicas

reducidas, pero que crearon inquietud en los grupos empresariales.

Martin-Acena considera que “Espana caped la tempestad econdmica de los afios treinta
mucho mejor que la mayor parte de los paises europeos” aunque “la recuperacion

econdmica europea a partir de 1933 fue mucho maés vigorosa y rapida que la espafiola”.512

Para Gabriel Tortella,%!® los problemas econdmicos de la Republica se debieron en gran
parte a las circunstancias politicas. Se prestd una atencion secundaria a los problemas
econdmicos frente a los politicos. La politica monetaria fue acertada y la fiscal también
(los déficits crecieron, a pesar de la voluntad de equilibrio presupuestario, lo que fue
acertado en periodo de depresion). Las Memorias del Banco de Espafia destacan que en
1934 se van atenuando los efectos de la depresion originados por causas internas y que

en 1935 habia claros sintomas de mejoria en ciertos sectores econémicos.

610 Harrison (1978): 127-128

611 Comin y Martin-Acefia (1984): 236-261
612 Martin-Acefia (2004): 357-358
613 Tortella (1983): 121-135
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En opini6én de Eduardo Giménez y Maria Montero,'4 en Espafia no se produjo el contagio
de la crisis financiera. No habiendo participado en la Guerra Mundial, no se necesito
financiacion extranjera para la reconstruccion y las reservas de oro eran las cuartas méas
grandes del mundo. La depresion espafiola fue relativamente suave de 1930 a 1932. A
partir de 1933 se produce un colapso en las importaciones (probablemente debido a las
malas expectativas econdémicas), en las exportaciones (por el proteccionismo en otros
paises) y en la inversion (un posible reflejo de la dificil situacion politica interna, que
redujo las expectativas de beneficios en la inversidn). La situacion sociopolitica retraséd

la recuperacion.

Finalmente, Leandro Prados de la Escosura®'® considera que, en base a los datos del PIB
real per capita del Maddison Project del 2013, la depresién en Espafia fue menor que en
Estados Unidos pero similar en intensidad a la media de Europa Occidental, 1o que no
permite afirmar que el impacto de la crisis fue mas débil en Espafia por su relativo

aislamiento internacional y el retraso de su economia.

Los datos macroecondmicos, en series largas, pueden complementar las opiniones
expuestas. Las series de Prados de la Escosura y de Maluquer (ver Cuadro 17 y Graficos
22 y 23) muestran una moderada caida en el Producto Interior Bruto (PIB) de Espafia