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T 1 ljueves 24 de octu-

4 bre de 1929 se ofre-
cieron en venta 13
1| millones de accio-
nes en la Bolsa de Nueva
York ante una demanda casi
nula y las cotizaciones caye-
ron 50%. Se cerrd la Bolsa y
el martes siguiente se ofre-
cieron 33 millones de accio-
nes y los precios siguieron
cayendo, demodo quelos ti-
tulos de deuda piiblica y las
acciones de empresas y fe-
rrocarriles perdieron 80%
desuvalor y por ello sus po-
seedores perdieron
450.000 millones de déla-
res. -

La inversion privada por
su parte se redujo al 10% des-
de el nivel de los afios veinte
ylatasa de desempleo subio
de 3,2% en 1919 a 25% en
1933, el PIB se redujo a la mi-
tad en ese mismo periodo,
los salarios cayeron a menos
delamitad, 9000 bancos se
quebraron y 9 millones de
cuentasde ahorro se perdie-
ronen tantoque 85.000 em-
presa se quebraron. (Bussi-
nessweek sept 3/79).

Las acciones deben refle-
jar el estado técnico, finan-
ciero y de ventas de una em-
presa; subiendo o bajando.
Pero entre 1922 y 1929 la in-
version crecidé por encima
del 6% y la produccion ma-
nufacturera crecio al 9%,
pero las acciones aumenta-
ron su cotizacién por enci-
ma del 10%, en una evidente
euforia que la crisis se encar-
gode frenar.

Los problemas comenza-
ron el miércoles 23 de octu-
bre cuando la bolsa de Nue-
va York bajé un 7%; esta cai-
da alarmé a los inversionis-
tas, y se vendieron casi dos
millones y medio de accio-
nes en una hora. Al dia si-
guiente, las personasseacer-
caron al mercado para ven-
der sus acciones, pero pare-
ciano haber compradores y
las acciones cayeron hasta
30%. En este momento,
magnates de las finanzas
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Se trat6 de un problema de demanda seguiin Keynes, pero Friedman dijo que fue una
crisis de liquidez. La intervencion estatal con ampliacién del gasto para construir obras
publicas intensivas en mano de obra pasoé a la historia como alternativa de emergencia

b&

Contra la crisis hi-
potecaria de 2008,
la segunda mayor
en la historia del
capitalismo, el go-
bierno de Obama
saco titulos del te-
soro que la Fed
compro emitiendo
dolares para finan-
ciar gasto publico”.

como Charles Mitchell y
John Rockefeller decidieron
comprar acciones de las em-
presas supuestamente mas
confiables (Blue Chips),
para asi devolverles credibi-

lidady quelas accionesreto-

man su curso ascendente.
Esta solucién funcioné por
unos pocos dias, pues el mar-
tes 29 de octubre la Bolsa
tuvo su desplome mas fuer-
te, el cual no pard hasta ene-
ro de 1930, cuando la Bolsa
toco fondo.

Ello planteé la pregunta
obvia: ¢por qué se generd
esta crisis?

Segiin Keynes, la crisis se

debe auna faltade demanda
agregada, lo cual prueba el
incumplimiento de la ley de
Say, segiin la cual toda ofer-

 ta,algenerarempleoeingre-

50s, causa su propia deman-
da. Pero cuando se empezo
a percibir que la produccion
no se estaba vendiendo flui-
damente, se dejo de invertir
y comenz6 a aumentar el
desempleo causando una
disminucioén en las ventas.
Por ello comenzo a caer el
preciodelas acciones, en es-
pecial de electrodomésticos
y de automéviles, que eran
los motores de la industria
estadounidense de la época

La Reserva Federal jugé un papel clave en la solucién de la crisis de 1929, que en esa época causd el cierre de 439 bancos. Archivo

yenesas condicioneslasem-
presas redujeron la inver-
sion.

Milton Friedman , por su
parte, ofrece unainterpreta-
ciénalternaaladeKeynes,y
sostuvo que hubo un mal
manejo en la politica mone-
taria. En su libro The Great
Contraction 1929-1933 escri-
to con Anna Jacobson
Schwartz, habla de la inepti-
tud de la politica monetaria,
pues por su falta de experti-
cia, no pudo preveer ni res-
ponder oportunamente, en
la dimensién necesaria, a
una crisis de liquidez.

Segin Friedman, en los
afios 20 la Reserva Federal
era fuerte y lograba contro-
lar los fenémenos moneta-
rios; pero durante la crisis
(especificamente en los
afios 1929y 1933) esta institu-
cién se mostré débil y sin ca-
pacidad de reaccion frente a
una evidente crisis de liqui-
dez, la cual gener6 panico,
yaque los bancos no podian
garantizar los depésitos de
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Magnates como
Charles Mitchell y
John Rockefeller
decidieron com-
prar acciones de las
empresas mas con-
fiables para as{ de-
volverles credibili-
dad y que las accio-
nes retoman su .
Curso ascendente”.

los ahorradores. Al exten-
derse la incertidurnbre se
produjo un ataque al sector
bancario por el retiro de de-
positos pero los bancos no
tenian liquidez para garanti-
zar los ahorros, generando-

selaquiebra de muchosban-
cos. De acuerdo con Fried-
man, fueron 439 bancos los
que cerraron en 1929 y 934
tuvieron que detener sus
operaciones en 1930.

Friedman dice que Benja-
min Strong Jr., fundador y
presidente de la FED desde
Octubre 5 de 1914 hasta Oc-
tubre 16 de 1928 supo impo-
ner su vision sobre el mane-
jomonetario, y cree que hu-
biese sido la persona ade-
cuada para enfrentar la cri-
sis. En cambio su sucesor,
George L. Harrison, no lo-
gro controlarla junta mone-
taria de la Reserva Federal,
pues las decisiones quese to-
maban en Nueva York eran .
rebatidas porlos deméis ban-
cospertenecientesa lajunta
de la Reserva Federal. En
suma, se trat6 de una crisis
de demanda segiin Keynes,
pero es interpretada por
Friedman como una crisis
deliquidez. a

La politica de interven-
cion estatal con ampliacién
del gasto para construir
obras piblicas intensivas en
mano de obra ( hacer hue-
cos y luego taparlos), inclu-
so usando emisién moneta-
riainorgdnica para financiar-
las, pasé a la historia como
una alternativa de emergen-
cia; pero aunque Keynes
postulo esa politica como
una medida anticiclica utili-
zable solo en periodos de re-
cesion, el uso y abuso de esa
estrategia en cualquier mo-
mento genero déficit fiscal e
inflacion, las cuales desacre-
ditaron dichas politicas.

No cabe duda de que para
enfrentar la crisis hipoteca-
ria de 2008, la segunda ma-
yor crisisen la historia del ca-
pitalismo, el gobierno de
Obama volvié a usar ese ins-
trumental emitiendo titulos
del tesoro que la FED com-
pro emitiendo generosa-
mente délares para fianan-
ciar el gasto priblico. Por esa
via el desempleo descendid
de10%a4.5% enun lustroy
ello permiti6 la reeleccién
de Obama.

iLas lecciones siguen vi-
gentes!
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