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Faris v de 1893 an Nuava York.



Crisis financieras: el crac de 1929y la Gran
Depresion

Los historiadores econdmicos debaten acerca de la naturaleza de las
tendencias después de la Primera Guerra Mundial.

Muchos sostienen que pese a un intento por fomentar una nueva
globalizacion y el regreso al patron oro en los afos veinte, la falta
de cooperacion internacional hizo imposible un sistema
monetario y financiero estable.

El crac de 1929 arranco en los Estados Unidos pero se profundizo en
los mercados financieros europeos, especialmente a partir de las
crisis bancarias en Austria y Alemania en 1931/1932.

Para 1932 el desempleo en los Estados Unidos y Alemania, las dos
locomotoras industriales mas importantes del mundo, habia
alcanzado el 25% de la poblacion laboral.



Bolsa de Nueva York 1920-1945
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Gréfico 2.1: Comportamiento real de la bolsa de
valores de NY, 1920-1945 (promedio mensual de
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Nota: El indice S&P incluye las cotizaciones de las acciones de empresas
estadounidenses lideres en sus respectivos sectores industriales. El indice S&P
esta deflactado por el indice de precios al consumidor para eliminar la distorsion
provocada por la inflacién de precios y mostrar su comportamiento en términos

reales.

Fuente: Robert J. Shiller, “Stock market data”, Irrational Exuberance. Princeton:

Prlnceton Unlversny Press 2005 http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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Algunos paralelos entre el crac de 1929 y el de 2008: fallas
de los mayores mercados financieros

¢,Cuales son los principales paralelos entre el colapso financiero
contemporaneo y el “crac” de 19297

La mayoria de los analistas senalan ciertos parecidos. En ambos
casos, la debacle arrancé con una fuerte caida bursatil en Estados
Unidos, que luego se extendio a nivel mundial.

Esto fue seguido por una fuerte contraccion del crédito a escala
internacional, lo que produjo una enorme reduccion del comercio
global. Ambos fendmenos provocaron reducciones muy marcadas en
los flujos de capitales y presiones sobre los tipos de cambio de las
monedas de la mayoria de las naciones.

En suma, tanto en 1929 como en 2008—aunque por diferentes
caminos— se produjeron colapsos de mercados financieros, panicos y
guiebras bancarias y una reduccion del valor de titulos accionarios y de
bonos siendo acompanado por desplomes del comercio mundial y la
produccion industrial.



Comparaciones estadisticas entre 1929-1932 y 2008-2009

Los economistas Barry Eichengreen y Kevin O’'Rourke han
ofrecido una serie de calculos de gran utilidad para comparar el
desempeio de la economia mundial durante la Gran Depresion
y en nuestros dias.

Como se ve en las graficas, el impacto inicial de la crisis de
2008 fue mas intenso que elprovocado por la de 1929, pero se
observa una recuperacion mas rapida tras el colapso
contemporaneo.

En resumen, las caidas

en el producto econdémico mundial, las bolsas mundiales y

el comercio internacional han sido extremadamente agudos
desde octubre de 2008, pero tocaron piso hacia agosto de 2009



Mercados financieros mundiales comparados
en 1929-1939 versus 2008-2010 (actualizado a febrero 2010)
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Volumen de comercio mundial comparado
en 1929-1939 versus 2008-2010 (actualizado a febrero 2010)
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Produccion industrial mundial, comparada 1929-1939

versus 2008-2010 (actualizado a febrero 2010)
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La no intervencion de estados y bancos centrales en 1929-1931

El mayor contraste entre ambas crisis se encuentra en el papel que ha
asumido el Estado y de la banca central en ambos eventos.

Como es bien sabido, en 2008 y 2009 ha sido masiva la intervenciéon en
muchos paises del mundo.

En cambio, entre 1929 y 1931, los gobiernos y los bancos centrales por lo
general mantuvieron una politica de no intervencion, la cual contribuyo a que
se produjeran fugas de capitales masivas, al debilitamiento del sistema bancario
y crediticio y, eventualmente, a una serie prolongada de crisis bancarias y
qguiebras de una multitud de empresas en varios paises.

Era dominante la fidelidad al patron oro, lo que Keynes llamé las “cadenas de
oro”, que impidieron una rapido ajuste de los bancos centrales y una emision
fuerte para contrarrestar la caida del crédito.

A ello se agregaba el predominio de teorias liquidacionistas, como las que
sostenia el secretario del Tesoro Andrew Mellon en los Estados Unidos.



¢Cual fue el impacto de la crisis de 1929-1932 en las
periferias en contraste con la crisis de 2008 20097

Para comparar el impacto global la crisis de 2008 con la de 1929,
también es necesario preguntarse que paso en paises de la periferia o
semiperiferia.

En 2008 la crisis mundial pego violentamente a todas las economias,
pero desde mediados de 2009, como es bien sabido, se produjo una
fuerte recuperacion de la produccion en China, India, Australia y
Sudamérica.

Asimismo debe observarse que desde 2008 no se produjeron panicos
bancarios ni suspensiones de la deuda en los paises de la periferia, ni
en Africa, ni Asia ni Latinoamérica.

En el caso de México y Canada, observamos que por la cercania con
los Estados Unidos, el impacto de la Gran Recesion ha sido muy
fuerte, pero no se han producido quiebras bancarias.



Impacto de la Gran Depresion en la periferia en 1929-1932

Ameérica Latina: el comercio exterior

En Canada entre 1929 y 1933, el producto interno bruto cayd 40%
(comparado con 37% en los Estados Unidos) , y el desempleo alcanzo
27% en 1933. Las exportaciones canadienses cayeron 50% entre 1929
y 1933.

En Australia, el impacto inicial fue fuerte, con una caida del PIB de
cerca de 10% y un desempleo que alcanzo 29% en 1932.

En Japdn, la crisis fue relativamente moderada, y la recuperacion era
clara ya en 1931.

En la India, la caida del comercio exterior entre 1929 y 1932 fue de
casi 50%, pero no contamos con informacion precisa sobre la caida de
producto interno bruto.

En América Latina, el impacto fue dramatico, como se observa en la
baja en el comercio exterior, y hubo suspensiones de pagos sobre las
deudas de la mayoria de los gobiernos.



Ameérica Latina: Exportaciones, 1900-1940
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Diagrama 2

Frincipales crisis financieras de los siglos XX y XXl
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Grandes preguntas sobre por qué no se predijo el colapso
financiero de 2008 en Estados Unidos y Europa

Desde hace treinta anos se ha multiplicado y profundizado la literatura
de los economistas e historiadores econdmicos sobre los problemas de
analisis de la anatomia de las crisis financieras, la naturaleza de las
crisis cambiarias a través del tiempo y de pais a pais, los contagios
financieros y los sudden stops (reversiones subitas de los flujos de
capitales) que son importantes para una vision de largo plazo y de
coyuntura de las crisis mayores y menores.

No obstante, ni la mayoria de los economistas ni los banqueros
centrales ni los banqueros privados anticiparon o advirtieron la crisis de
2008. Inclusive los Premio Nobel como Krugman tendieron a
equivocarse con respecto a las mayores debilidades de la dinamica de
los mercados financieros a principios del siglo XXI.



La mayoria de los economistas no entendian la fragilidad de

los mercados financieros mayores.

Cuando en 1999 Paul Krugman publico su libro El retorno a la
economia de la depresion, recibid escaso reconocimiento y no resulto
un éxito editorial. Argumento que los colapsos financieros en los
paises latinoamericanos y asiaticos de los aflos 90 eran un reflejo de la
globalizacion de los flujos de capitales que generaban una intensa
volatilidad en los mercados cambiarios, financieros y bancarios.

Se referia en especial a las crisis financieras en México

(1995), Asia oriental (1997) cuando se colapsaron las bolsas y los
bancos en Tailandia, Indonesia, Malasia y Corea, y a las crisis de 1998
en Rusia y Brasil. Luego vendra el colapso argentino en 2001.

La mayoria de los economistas parecian no enfatizar que los mayores
riesgos estaban en los mercados del centro y no de la periferia.
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Paises desamollados
GER: &lemenia
SIS Bustralia
CAN: Canada

SPN: Ezpana

LIS: Estedios Unidos
FRA: Francia

ITL: kalia

JPM: Japon

PAT: Portugal

LIK: Reing Unidio

Marcados emeargentes
ARG: Arganting

BRA: Brasil

CHM: China

KOR: Conea del Sur

HEG: Hong Kong

IND: India

MEX: Mauico

SMNG: Singapur

Mota: El grosor de los paises (nodos) esta dibujado en proporcion a sus activos y pasivos
financieros externos totales, mientras que al grosor de las lineas (vinculos) entre paises as
proporcional a la suma de activos y pasivos financieros externcs negociados bilateralments,
dividida entre la suma de sus PIB.
Fuenta: Andrew G. Haldane. "Raethinking the Financial Metwork™ (Discurso pronunciado en la

reunion de la Financial Studant Association, Amsterdam, abril de 2009,

www bankofengland.co.uk/publications/speaches/2009/speech386 pdf, consultado el 7 de
octubre de 2009).



Greenspan evita la crisis y empuja el auge bursatil
e inmobiliario en EUA, 2000-2006

Grafico 6.1.
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Unidades (indice S&P)

Los felices noventa y principios del siglo XXI
en USA

Grafico 5.1. e

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York y de
mercado inmobiliario de Estados Unidos, 1990-2006
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Grafica 6.2: Comportamiento real de la bolsa de valores de NY
y el mercado inmobiliario de EUA, 2000-2009/1
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Respuestas coordinadas de gobiernos y bancos centrales al

colapso de 2008

Entre 2008 y 2009, la inyeccion de dinero de los bancos centrales para impedir
el congelamiento de los mercados crediticios, asi como el rescate directo de
grandes bancos quebrados y las enormes garantias para la gestion de billones
de ddlares en activos toxicos (en especial de millones de hipotecas) han
constituido el mayor rescate financiero de la historia.

Conjuntamente con la aplicacion de politicas fiscales muy agresivas cuyo fin fue
apuntalar las economias por parte de los gobiernos de la Union Europea,
Estados Unidos, China, Japon, Rusia y la mayoria de los paises en desarrollo,
estas medidas han cambiado el curso de la crisis.

De esta forma evitaron una secuencia adicional de panicos bancarios,
permitieron que el sistema financiero encuentre cobijo en el Estado y es
probable que hayan alejado el peligro de un colapso aun mas profundo y un
prolongado estancamiento.

El contraste con las respuestas al “crac” de 1929 es manifiesto, y nos indica que
se ha aprendido mucho de la “historia”.



