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SINTESIS. El articulo trata sobre el origen de la Gran Depre-
sion de 1929 en la economia norteamericana y el impacto
que tuvo en América Latina. Se discute sobre las diversas
maneras en que los pafses latinoamericanos reaccionaron,
con especial énfasis en el caso chileno.

La leccion que se extrae es que, dada la “sabiduria
convencional”, son aquellos pafses que primero se atreven
a desafiarla los que “salen” maés rapido de la crisis y con
costos menores. Algunos pafses latinoamericanos se aferraron
a la “teoria econémica’® —tal como ella se entendia— durante
mas tiempo incluso que el de los “centros” donde dicha teoria
se elaboraba, Estos fueron los que pagaron maés caro por ella.

L INTRODUCCION

Las épocas de crisis invitan a mirar hacia atrds. Se busca aprender de otras
experiencias que pueden haber acaecido en el pasado, no obstante, que se estd
consciente que nunca la historia se repite. El ejercicio es conveniente y hasta
necesario cuando muchas de las caracteristicas que existieron en el pasado son
similares a las actuales y los errores cometidos antes parecen estar repitiéndose aho-
ra. Es lo que ocurre con las dificultades econdmicas de la presente recesion y su
vinculacién a lo ocurrido hace ya medio siglo.

Por ello, en estas notas se hace un andlisis de lo que fue la Depresion de 1930
y la forma en que ésta se produjo. Luego, se pasa revista a las diversas maneras en
que los paises de América Latina reaccionaron ante dicha recesion, para finalmente
analizar el caso chileno. La “leccién” que aparece de este ejercicio es que dada la
“sabiduria convencional”, son aquellos pafses que primero se atreven a desafiarla
los que “‘salen” mds rdpido de la crisis y con costos menores. Algunos de los
paises latinoamericanos se aferraron a la “teorfa econémica” —tal como ella se en-
tendia— durante mds tiempo incluso que el de los “centros’ donde dicha teorfa
se elaboraba. Estos fueron los que pagaron mds caro por ella.

Este trabajo no es iin andlisis histérico. Se trata sélo de mirar ese fenémeno
con los ojos de los 80. Alguien ha dicho que la historia no se escribe muchas veces,
sino que cada época le formula a la historia preguntas diferentes. Hoy, cuando se
atraviesa otra depresion, es natural formularle algunas preguntas a esa historia de
1930.
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II. LA GRAN DEPRESION

En septiembre de 1931, el Imperio Britdnico abandoné la convertibilidad
de la libra esterlina. Cuando se adopté esa medida, uno de los fundamentos en que
descansaba el orden econémico internacional de la época y que obedecia al ‘“‘dog-
ma’’ de la convertibilidad de las monedas, al menos en materia de comercio externo,
se derrumbd estrepitosamente. Y con la devaluacion de la libra esterlina se desplo-
mo, también, toda una concepcion tedrica que basaba las relaciones de cambio
internacional en el patrén oro. No es el caso analizar, detalladamente, cdmo se llegd
a la situacion de los afios 30 en el mundo y que provocé la mayor depresién por que
ha atravesado el sistema capitalista y los mayores niveles de desempleo conocidos
hasta ahora.

Sin embargo, es util distinguir lo que fue la gran caida de valores que experi-
menta la Bolsa Nueva York, el famoso 29 de octubre de 1929,y que para muchos
es el inicio de la Gran Crisis de la depresion o recesion, entendida ésta como el fené-
meno de disminucién del producto real que se genera en todas las economias desa-
rrolladas y que por extension se reproduce en las economias del hoy dia denomina-
do Tercer Mundo.

Lo sucedido en el mercado bursitil de Nueva York deberia poner en guardia
a los economistas que siguen aferrados a la “cientificidad” de sus conceptos. Irwing
Fisher, entonces el mds connotado economista de los Estados Unidos, y que ha pasado
a la historia de las ideas econdmicas por sus contribuciones en el campo monetario
y de los nimeros indices, afirmaba en septiembre de 1929 que “los precios bursati-
les han alcanzado lo que parece ser un nuevo y elevado nivel, el cual serd perma-
nente”, Tres semanas después comenzaba el mds estrepitoso derrumbe de ellos. El
colapso se habia insinuado el 24 de octubre y la intervencion de los grandes bancos,
encabezados por el Morgan, impidié en esa fecha la estampida; ésta, sin embargo, no
pudo evitarse el 29 de octubre ! El desastre bursdtil de 1929 fue un sintoma de la
Gran Depresiéon que alcanza su punto mdximo en 1931 y que afecta no sélo a los
valores bursdtiles sino, también, a la caida en el producto y al aumento del desem-
pleo. En Estados Unidos, el producto geogrifico bruto cae en mds de un 35 por
ciento hacia 1933; y solo en 1937 recupera los niveles de produccién fisica que
tenia en 1929.

No es esencial para los fines de estas lineas escudrifiar las causas globales que
generaron la Gran Depresion. Valga sélo sefialar las razones o circunstancias que
hicieron tan profunda la crisis.

Periodos de auge y depresién de las economias de los paises desarrollados
eran frecuentes en el pasado, pero era posible manejarlos de manera que no produ-
jeran transtornos graves y mantenidos. jPor qué entonces, en la Gran Depresion,
se cae sin alcanzar el punto de inflexion que era el inicio del proceso de recupera-

! Para un recuento extraordinariamente licido de lo que fue la crisis burstil del afio 1929,

véase Galbraith (1961). Fisher siguié pensando que su afirmacion era “correcta”. En un libro
publicado luego del colapso (1930), sostuvo que la economfa estaba solida cuando hizo su
“prediccién” y que habfan sido factores periféricos los que condujeron a la crisis. Sin embargo,
con posterioridad y ante la magnitud de la recesidn Fisher argument6 por la “reflacion”, instan-
do a una polftica monetaria expansiva, devaluacion, de manera de volver a los precios pre
1929. Como recuerda Tobin (1980, p4g 9), para Fisher —mds que para Keynes en 1936 — ele-
var los precios era un paso indispensable para la reactivacion.
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ci6n? Decir que la produccién industrial en los Estados Unidos empieza a caer en
junio o julio de 1929 (ndtese, antes de la caida bursdtil) no ayuda mucho a enten-
der por qué esa cafda se convierte en una espiral sin fondo.

Es cierto que la productividad por trabajador en Estados Unidos venia aumen-
tando entre 1919 y 1929; es cierto, también, que existe un aumento en la inversion
y que los salarios y los precios, en general, permanecen constantes. De ah{ entonces
que, ante este fuerte crecimiento de la productividad por trabajador con salarios
y precios constantes, el aumento del beneficio para el empresario fuera un corolario
natural. Estos beneficios son los que permiten el aumento de la inversion y la repeti-
cién de este ciclo expansivo de la economia norteamericana. jPor qué entonces
se produjo la interrupcién de este ciclo?

Para muchos, el haber entrado a jugar, exclusivamente, con las tasas de interés
es parte en la interrupcion del flujo. Cuando las tasas de interés aumentan a cifras
importantes resulta mds rentable que los beneficios obtenidos en el manejo de la
economia “real” se destinen a colocaciones a interés en los bancos. A esto, otros
autores agregan que algunas cosechas agricolas deficientes habrian agudizado la
disminucién de la demanda global. Pero hasta aqui esta interrupcién del flujo no
implica necesariamente la caida a un verdadero tonel sin fondo que es la Depresion
de los afios 30.

Galbraith indica cinco elementos que ayudarian a explicar esta caida. Convie-
ne recordarlos por las similitudes que puedan tener con la estructura actual de algu-
nos pafses de América Latina.

1. Mala distribucién del ingreso de los Estados Unidos. Solo el cinco por cien-
to de la poblacién activa disfrutaba del 35 por ciento del ingreso personal y la ma-
yor parte de este ingreso estaba bajo la forma de dividendos, intereses, etc.

Este es el sector clave para la mantencién del flujo y muy importante para el
aumento de la demanda global. Si este sector se retrae en lo que refiere a su inver-
sién o a su nivel de gasto, gran parte del flujo expansivo llega a su fin. En otras pala-
bras, la mala distribucion del ingreso hace descansar en ese cinco por ciento lo que
puede ser la palanca de empuje o de retroceso de la economia. Al parecer, ese cinco
por ciento, cuando se produce el fenémeno bursdtil a que ya se ha hecho referencia,
tiene una influencia decisiva, disminuyendo la demanda global y, especialmente, la
inversion.

2. La estructura de las sociedades an6nimas. La gran expansion bursatil de la
década del 20 significé un crecimiento, también extraordinario, de los fondos mu-
tuos y de la compafifas holding, formadas con el Unico propésito de controlar
otras empresas.

En el sistema de holding y fondos mutuos es imprescindible que las empresas
“del mundo real” den dividendos lo suficientemente altos como para atender su
propio desarrollo y para mantener el flujo de ahorro hacia la actividad bursatil. La
década del 20 y, especialmente, el periodo de 1925 y 1929 es de gran actividad en
este sentido. Los valores bursdtiles aumentan de precio y esto sdlo se logra en tanto
se pueda mantener el flujo de los dividendos a niveles también altos. Si por alguna
razdn, como la caida en la productividad, estos dividendos caen, se genera un feno-
meno de encadenamientos que disminuye o hace negativa la rentabilidad de los
fondos mutuos. A su vez, como resultado del entrecruzamiento de las distintas
empresas, la cafda de una puede arrastrar a otras empresas que aparecen solidas, Es
lo que ocurri6 en los Estados Unidos en la década del 30. ;Existird hoy una estruc-
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tura similar en alguno o algunos paises de América Latina? La mirada se dirige,
entre otros, de un modo natural a Chile y Argentina.

3. Mala estructura bancaria. Aqui se refiere Galbraith a las perniciosas conse-
cuencias de que los bancos tengan intereses en las empresas que trabajan en el
sector productivo.

En una crisis de esta magnitud, préstamos que aparecen absolutamente se-
guros se convierten de la noche a la mafiana, como resultado de la caida de los
precios o del valor de los bienes dados en garantia, en colocaciones sin respaldo
efectivo. Dado el sistema bancario de la época, la quiebra de un banco implicaba
que los capitales de los otros que habian depositado en el banco fallido quedaban
automdticamente congelados. De este modo, la quiebra de un banco afectaba al
resto.

Es lo que ocurrié en 1929. La quiebra de bancos generd un verdadero “efecto
domin6”. En el primer semestre de1929 quebraron 346 bancos en los Estados Uni-
dos?. Recientemente (julio de 1982) en Chile la autoridad monetaria ha indicado
que, en promedio, casi el 20 por ciento de las colocaciones bancarias son “relaciona-
das”, esto es, son préstamos otorgados a empresas vinculadas al banco. El caso ex-
tremo lo representa el Banco de Santiago, cuyo porcentaje llega al 44 por ciento.

4. Las dificultades del comercio internacional. La década de los afios 20 fue
de extraordinaria liquidez internacional. Entonces no existian los petrodélares,
pero habia una cantidad grande de monedas convertibles y los banqueros disputa-
ban ardorosamente la colocacién de préstamos. A veces, como recuerda Galbraith,
tenfan que recurrir a arbitrios non sanctos, como pagar 450.000 délares al hijo de
un Presidente para luego contratar un crédito con su pais por 50 millones de déla-
res. En las audiencias del Congreso de los Estados Unidos al final de la Gran Crisis
el vicepresidente de un importante banco recordd que en el caso peruano
éste tenfa, es cierto, un mal record respecto del pago de la deuda, pero los
“recursos naturales de dicho pais eran muy variados y como Perd debiera crecer
rdpidamente en los proximos diez afios, en tanto que su situacién de balanza co-
mercial era tan satisfactoria como aquella que tenfa Chile en los pasados tres afios”.
En virtud de dicho informe que aparecié en las audiencias del Congreso de los
Estados Unidos, el banco prestd a Peri 15 millones de délares de aquellos afios,
para luego ser seguido por otros 50 millones y diez meses después 25 millones.
Como recuerdan algunos autores, Peri en verdad no fue un buen negocio para
dicho banco. El Presidente Legufa que habia negociado dichos préstamos fue
sacado del poder y los préstamos quedaron incluidos en una moratoria decretada
por el Perd (al igual que casi todos los paises latinoamericanos). Cuando se produce
la caida del comercio mundial todos estos préstamos que iban dirigidos fundamen-
talmente a Alemania y alos paises de Centro y Sudamérica cayeron pricticamernte
en moratoria.

5. Pobre nivel de la inteligencia econdmica. Galbraith desea indicar con esto
lo que era la sabidurfa convencional de la época y de qué manera el aferrarse hasta

El nimero de suspensiones bancarias es:

1930 1.350
1931 2.293
1932 1.453
1933 4.000

Fuente: Friedman y Schwartz (1963).
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el tltimo a los preceptos de la ‘‘ciencia econémica’ no hacian sino profundizar
la crisis, como por ejemplo, tener presupuestos balanceados. Incluso la plataforma
del Partido Demoécrata en 1932, cuando ya se estd en el fondo de la crisis, pedia
una inmediata y drdstica reduccién de los gastos gubernamentales. No es necesario
recordar que la politica de Roosevelt hubo de alejarse rdpidamente de esta ortodo-
xia, una vez en el poder.

El otro chaleco de fuerza fue el sistema de patrén oro. Se afirmaba que aban-
donarlo era arriesgar la inflacién. No obstante, hasta 1932 Estados Unidos continud
aumentando sus reservas de oro, y en lugar de inflacién ese pais experimentd
una extraordinaria deflacion., Aparentemente algo no funcionaba en la teorfa
convencional del patrén oro, como lo veremos mds adelante, porque aqui estd
la clave de lo acaecido en América Latina.

Estas cinco causas, que serian las determinantes de la profundidad de la
crisis de los afios 30, no existen hoy en los paises avanzados. Pero seria pertinente
analizar en qué medida esas causas pueden estar presentes hoy en paises pequefios
en vias de desarrollo, de economias abiertas, como se acostumbra llamarlas.

En todo caso (y no obstante, estas camisas de fuerza que ensefiaba ‘7a teoria”)
ante la profundidad de la crisis los propios paises desarrollados, aquellos donde se
crea, se ensefla y se irradia la ‘“teoria”, empezaron a abandonarla rdpidamente para
adoptar soluciones heterod oxas.

Lo primero en desaparecer fue el dogma del libre comercio, con olvido de
David Ricardo y las ventajas comparativas. Rdpidamente Estados Unidos en 1930,
época atn del republicano Hoover, aprueba la ley Smooth-Hawley. Inglaterra en
1931 dicta la ley de importaciones ‘“anormales” (eufemisticamente llamadas asf
como una forma de alzar las tarifas). En 1932, en Ottawa, se establece un sistema
de preferencias para la Commonweadlth britdnica y al mismo tiempo los imperios
francés, alemdn y japonds levantan barreras aduaneras para proteger lo que denomi-
nan sus mercados naturales.

Junto con olvidar el dogma del libre comercio, Inglaterra olvida también la
convertibilidad, y es asi como en septiembre de 1931 declara la inconvertibilidad
de la libra, suspendiendo el envio material de oro para cubrir su déficit en cuenta
corriente y — joh sorpresa! — no se produjo la hecatombe de la hiperinflacion que
era la catdstrofe temida si se abandonaba el patrdn oro. Ante la devaluacion de la
libra de 4,68 por ddlar a 3,40 por délar, lentamente se restablecié el equilibrio
de la balanza de pagos.

Pero nos alejamos de América Latina y nuestro objetivo es considerar cémo
ésta y, particularmente, Chile reaccionan ante la crisis.

III. AMERICA LATINA Y LA CRISIS

América Latina tenia hasta 1929 un razonable equilibrio en su comercio
internacional. Es la época que CEPAL ha denominado “de crecimiento hacia
afuera’. El sector externo introducia el dinamismo bdsico del crecimiento econé-
mico de la regién. Era el mundo feliz en que se exportan principalmente materias
primas y se importan bienes manufacturados. El precio de aquéllas permite la im-
portaciéon de éstas. Para agilizar dicho comercio (obviamente libre y con escasa
proteccién, conforme a las enseflanzas de la “teoria econdmica”), algunos paises
introducian, por excepcidn, algunas heterodoxias, que no es del caso resefiar aqui.
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Es la época en que el doctor E.W. Kemmerer visitd nuestros paises; el “doctor
de la moneda”, como lo denomind un importante matutino de Santiago, realizd
una prédica sobre la necesidad de un manejo monetario “serio”, “eficiente”, y
“cientifico”, “de acuerdo con las mds modernas concepciones de la teorfa econémi-
ca”,

El Dr. Kemmerer visit6, especialmente, los paises del Cono Sur® , para reco-
mendar con insistencia la adopcién del régimen de patrén oro en sus relaciones
internacionales, esencial a su juicio, para que éstas puedan funcionar satisfactoria-
mente. El mundo real de la economia —decia— operard bien en tanto se establezca
un mecanismo adecuado de relacionamiento externo.

En dos palabras, en el “sistema de patrén oro” el tipo de cambio entre las
monedas es fijo, determinado por la cantidad de oro fino que tiene la moneda del
pais A, respecto del pais B. En consecuencia, las fluctuaciones del valor del tipo de
cambio estdn determinadas s6lo por lo que los técnicos denominan el punto de en-
trada superior y punto de entrada inferior, referente al costo de desplazamiento fi-
sico del oro entre los paises.

Si existe un déficit en la balanza de pagos de un pafs, éste debe pagar con oro
fisico dicho déficit, y al salir el oro automdticamente disminuye el dinero circu-
lante en ese pais. Esto significa que existe convertibilidad a lo menos para los efec-
tos del comercio exterior y por tanto cada peso que se emite en el pais debe tener
respaldo en oro, en las reservas del Banco Central.

De acuerdo con la teoria econdmica no podria existir una crisis de balanza de
pagos. Si hay déficit en esta balanza sale oro, con disminucién del circulante interno
(M1); si éste disminuye, sobreviene una caida en la actividad econémica y una baja
en los precios; con la caida en la actividad econémica disminuyen las importaciones;
al haber una caida en los precios internos, las exportaciones serdin mds competitivas
y aumentardn. De esta manera, se tiende a restablecer el equilibrio, en tanto el défi-
cit de balanza comercial va a terminar como resultado del aumento en las exporta-
ciones y la disminucién de las importaciones. Pero si el pais tiene superdvit en su
balanza comercial, quiere decir que entrard oro en €1, lo que producird una expan-
sion en la actividad econémica, porque se va a aumentar la emision del M1. En con-
secuencia ahora, inversamente, va a haber un aumento en las importaciones ante el
crecimiento econdmico que experimente ese pais como resultado de la entrada de
oro y del crecimiento del circulante, y simultineamente una disminucién de las
exportaciones. Esto puede ser consecuencia de un alza de precios internos —que
las hacen menos competitivas— o bien de un aumento de la demanda interna de
productos que antes se exportaban y que ahora se van a consumir internamente,
De esta manera, la balanza de pagos volverd al equilibrio?* .

Esta teorfa del patréon oro es casi idéntica a lo que ahora se conoce como
teoria monetaria de la balanza de pagos, donde el tipo de cambio permanece fjjo,
si bien no ya por la cantidad de oro de cada moneda. Pero la tesis del
“ajuste automdtico” ante desequilibrios en la balanza de pagos es idéntica en
su esencia a la del patrén oro. También, como se verd, ha sido similar la contu-
macia en sostener la automaticidad, no obstante los costos que ello ha tenido para
los paises que la han seguido.

3 En 1923 el Dr. Kemmerer dirigi6 una misién similar en Colombia.
4 La teorfa es ain mds compleja. Aqui se la ha simplificado para los fines de la exposicion,
pero sus elementos esenciales son los resefiados.

3
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;Cudl es la realidad de lo acaecido en América Latina con motivo de la
crisis? Los cuadros 1 y 2 se explican por s1 solos. Los términos del intercambio,
esto es, la relacion de precios entre lo que se exporta y lo que se importa, que en
1928-29 eran igual a 100, en el caso chileno caen a 59 para el periodo 1932-33 y
es de los mds bajos dentro de la regién; pero el indice de la cantidad fisica de ex-
portaciones baja para Chile mucho mds, como resultado de la disminucién en la
demanda del salitre y del cobre. En efecto, el qudntum de lo exportado el afio
1932-33 es solo un 36 por ciento de lo que se exportaba en 1928-29. Si unimos
a esta disminucién drdstica de las exportaciones la del valor de ellas respecto de los
productos importados, se explica el cuadro 2: el poder de compra de las exporta-
ciones ha cafdo en 1932 a un 16 por ciento de lo que era en 1929. Y durante todo el
resto de la década de los afios 30 nunca Chile logra alcanzar una cifra cercana al
valor de las exportaciones de 1929. Se termina la década de los 30 con un poder
de compra de las exportaciones que era sdlo el 51 por ciento del de 1929. Es cier-
to que la magnitud de la crisis fue mayor en Chile que en cualquier otro pafs, como
lo reconocié en aquel entonces un informe de la Liga de las Naciones. Sin embargo,
el cuadro general de América Latina, de acuerdo con las cifras indicadas en el cuadro
2, es bastante claro a este respecto.

Cuadro 1 — Indicadores de Comercio Exterior para algunos paises
de América Latina,
(1928-29 = 100)

1932-33 1938-39

A. Términos de intercambio

Argentina 69 98
Brasil 62 43
Colombia 63 57
Chile 59 60
El Salvador 55 50
México 63 124
B. “Quantum” de exportaciones

Argentina 85 70
Brasil 93 162
Colombia 100 132
Chile 36 87
El Salvador 96 115
México 60 49

Fuente: Diaz-Alejandro (1980), Cuadro 1.
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Cuadro 2 — Poder de compra de las exportaciones 1928-39
(1929 =100)

Argentina Brasil Colombia Cuba  Chile El Salvador Meéxico

1928 110 97 111 101 91 110 94
1929 100 100 100 100 100 100 100
1930 67 67 82 68 62 60 63
1931 69 62 80 57 41 67 49
1932 65 54 72 43 16 40 35
1933 58 59 63 45 25 77 39
1936 86 77 83 67 47 60 62
1939 76 71 80 67 51 70 52

Fuente: C.F.Diaz: Latin America in... op. cit, cuadro 2-a.

Aparece util, entonces, preguntarse ;de qué manera los distintos paises
latinoamericanos enfrentaron la crisis? ;Cudl fue la politica econémica a que recu-
rrieron ante la emergencia? o, para ponerlo mds derechamente, ;cudnto tardaron es-
tos paises en abandonar la ensefianza econémica tradicional, “la ciencia”, con que
pontificaban los sacerdotes de aquella época, e iniciaron un camino econémico
heterodoxo que no era resultado ni de ideologras ni de concepciones socializantes
o intervencionistas a favor del Estado sino pura y, simplemente, un conjunto de
medidas indispensables para mantener la economia funcionando?

Un estudio reciente® distingue entre los parses grandes de América Latina
que adoptan tempranamente una politica que su autor denomina activa, de aquellos
que tienen una politica pasiva, y que siguen las reglas de la teorra convencional has-
ta el fin. Entre los grandes aparece clara la posicién adoptada por Argentina, Brasil,
México y Colombia, que afrontaron la crisis, la cual les llega muy pronto, con me-
didas heterodoxas para aquellos tiempos. Otros pequefios, orientaron su politica
econdmica en funcién de la de los Estados Unidos (Guatemala, Hait{ y Reptiblica
Dominicana). Un tercer grupo de paises como Chile y Uruguay, de tamafio medio,
se atreven a incursionar con la heterodoxia, sélo tardiamente.

Las consecuencias de estas distintas politicas aparecen de enorme trascen-
dencia al estudiar el tiempo y el sacrificio que cada uno necesité para salir de la
crisis. Todos los parses devalian y los de América Latina, con excepcién de Cuba,
también lo hacen tirando por la borda la concepcién econdmica que el bueno del
Dr. Kemmerer predicaba. Algunos, entre ellos Chile, devalian hacia 1934 en un
86 por ciento, respecto del tipo de cambio vigente en 1929; México lo hace en un
36 por ciento y otros en magnitudes menores. Estas devaluaciones nada tienen
que ver con el color politico de los gobiernos de la region; son impuestas por el
peso de los hechos. Aparece claro que empiezan a salir antes de la crisis los paises
que primero adoptan medidas desafiantes de la ortodoxia.

5 Diaz-Alejandro (1980, 1981).
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Junto con devaluar —repetimos— los paises latinoamericanos abandonan
la teoria del libre cambio, que, al menos en el papel, todos respetaban y se comienza
el proceso de alza de aranceles y tarifas cuyo propdsito no es defender la industria
nacional, ni iniciar la etapa de sustituciéon de importaciones como ex post se ha
racionalizado, sino sélo tratar de equilibrar la balanza comercial encareciendo
las importaciones. Simultdneamente, los gobiernos comprueban que las recetas
del Dr. Kemmerer, respecto del manejo de la tasa de interés, no sirven para resolver
los problemas.

Efectivamente, 50 afios atrds también se sostenfa (al igual que algunos ahora)
que el mecanismo mds adecuado para solucionar el problema econdémico era un
manejo ‘“‘inteligente” de las tasas de interés. En periodo de crisis —se decia— los
parses deben abandonar el manejo de la tasa de interés, como la herramienta indis-
pensable para enfrentar la recesién. De este modo, Argentina, por ejemplo, dismi-
nuy6 su tasa de interés de un seis por ciento hacia 1929-en depésitos a 90 dias,
a un cuatro por ciento en el periodo 1930-32 y a un dos por ciento en el periodo
del 32 al 40.

Hecho importante, digno de tener presente como un mentis a lo que se supo-
nia la sabiduria convencional, fue el uso cuidadoso que los paises de la época hicie-
ron de la variable monetaria una vez que decretaron la inconvertibilidad. En efecto,
la tesis por la cual habia que mantenerse aferrado al patrén oro apuntaba
a la necesidad de que la oferta de dinero estuviera regulada por un valor
objetivo, cual es la cantidad de oro del Banco Central y no por los “caprichos de la
autoridad monetaria”, Debe seflalarse que prdcticamente todos los paises hacia
1930-34 mantenfan una cantidad nominal de dinero extraordinariamente similar
ala de 1929. En Argentina equivalia al 90 por ciento del de 1929; en Chile era un
nueve por ciento superior; el de Uruguay un tres por ciento y el de Brasil ocho por
ciento superior. En Estados Unidos era un 83 por ciento del existente en 1929. En
el tinico par's que mantuvo la vigencia del patrén oro se generé una carda de la ofer-
ta de dinero a un 56 por ciento, como resultado del déficit'y la consiguiente salida
de oro de su balanza de pagos que obligaba a disminuir el circulante en la economfa.
Vale recalcar, entonces, que no por el hecho de haberse abandonado el patrén oro,
los paises iniciaron una etapa de mal manejo monetario.

Simultdneamente con este hecho, la totalidad de los paises de la region inician
un proceso de expansion en las actividades del sector publico, como una forma de
aumentar la demanda global y combatir también el desempleo®. Como ha dicho
mds de un autor, practicaron el keynesianismo sin saberlo. Estadisticamente, al
menos, la participacién del sector piiblico en el producto nacional aumenta en to-
dos los paises activos de la regién: Argentina, Brasil, México, Colombia, Chile,
Uruguay, etc.

Todas estas medidas significaron el inicio de la politica de sustitucion de im-
portaciones, la cual, en su desarrollo posterior, es probable que haya dado lugar a
algunos excesos.

Queda de manifiesto, asi, que, como resultado de la Gran Crisis los paises la-
tinoamericanos debieron adoptar una politica econdémica nueva, heterodoxa para

6 Esta es una tendencia de largo plazo, pues algunos pafises, ante la profundidad de la crisis y
la consiguiente caida de los ingresos fiscales, disminuyeron el niimero de empleados publicos, o
bien les rebajaron sus remuneraciones.
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la época, mediante un conjunto de medidas que en definitiva llevaron a una sustitu-
cién de importaciones, Pero esto, insistimos, no fue resultante de una posicién ideo-
l6gica, o de una decision politica, sino pura y simplemente fue la forma en que ellos
entendieron que era la mejor manera de enfrentar la recesién internacional. Esto,
por supuesto, trajo otro tipo de consecuencias. La industrializacién implicé creci-
miento de la clase obrera, urbanizacion, la agudizacién de fenémenos sociales, 1o
que es la historia de la década del 40 y del 50. Volvamos ahora la atencién hacia
la forma particular que en Chile se present6 el fenémeno de la depresién, cudles fue-
ron sus efectos y qué medidas econdmicas se atrevieron a tomar para solucionarla.

IV. CHILE Y LA GRAN DEPRESION

Es hecho sabido que la década del 20 fue un periodo de cambios importantes
en la estructura econémica, social e institucional chilena. Dentro de los que tuvie-
ron lugar en el campo econdémico se destacan los de la esfera monetaria y financiera.

Durante el siglo XIX, Chile mantuvo formalmente un sistema de patrén oro,
estableciendo la inconvertibilidad o la convertibilidad del papel moneda, segin fue-
ra la situacion econdémica del pais. Durante el presente siglo hasta 1925 existié la
inconvertibilidad de la moneda. Esto motivé un conjunto de interpolaciones, deba-
tes y publicaciones entre los politicos de la época respecto de la conveniencia
o inconveniencia de volver al patrén oro y la necesidad de que la moneda tuviera
respaldo en oro. En medio de este debate llegaron también a los oidos de los
politicos de la época los sabios consejos del Dr. Kemmerer, y cuando regresé al
pais el Presidente Alessandri en enero de 1925, después del golpe militar del 11
de setiembre del afio 24, que lo habia sacado del poder, resuelve invitar al “Dr.
de la moneda” para que en misién de asistencia técnica viniera a decimos qué
procedfa hacer en estas materias.

Como dijo un agudo observador, jamds una misién de asistencia técnicallegd a
un pafs con tan buenos auspicios. El Dr.Kemmerer llegé en julio de 1925 ala estacién
Mapocho. Alli es recibido por politicos, altos funcionarios del Ministerio de Ha-
cienda y por casi la totalidad de los oficiales de la Guarnicién de Santiago, que
concurrian a expresarle, anticipadamente, la adhesion a sus sugerencias econdmicas.
Fl encarnaba, sin duda, la sabiduria de aquella época; era la voz del cientifico
sobre tantos “legos” que habia en el pafs y acallaba por tanto todo comentario
adverso.

Nunca una misién de asistencia técnica ha tenido un éxito tan rapido y ro-
tundo, al menos en lo que a implementar sus recomendaciones se refiere. En agosto
se dicta la Ley Orgdnica del Banco Central, seguida por la que establece de patrén
oro para los efectos de las transacciones internacionales, sefialindose una relacién
del peso chileno con la libra esterlina. Y para regular las actividades de la banca
privada, se crea la Superintendencia de Bancos. Es cierto que entonces habia
distintas leyes o proyectos de leyes para la creacion de un Banco Central o banco
privilegiado, como se decia en esa época en Chile. Lo que hizo el Dr. Kemmerer
fue en realidad colocar el peso decisivo de su autoridad en el proyecto que consti-
tuye lo que hoy conocemos como el Banco Central.

Uno de los miembros de la misién, el Dr. Frank Whitson Fetter, ha relatado
parte de las experiencias de la misién en su libro Monetary inflation in Chile, pu-
blicado por Princeton University Press en 1931. Este libro deberian leerlo todos
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aquellos que hablan con tanta seguridad respecto de los “principios econémicos”
que no admiten discusién, pues precisamente con esa misma seguridad estd escrito.
Es notable cémo en medio del vendaval de la depresién, cuando ya todos o casi
todos los paises de Latinoamérica habian abandonado la convertibilidad de sus
monedas, dice el Dr, Fetter que “Chile se levanta como una esperanza en medio
del derrumbe de los pafses latinoamericanos, y gracias a mantenerse fiel a la teorfa
del patrén oro podrd hacer frente a la depresion”. “Es cierto que las reservas del
Banco Central de Chile han caido entre enero y julio de 1931 de 446 millones de
pesos a 221 millones de pesos’, pero ello no es importante porque la teorfa al
final debe imponerse”. Dicho libro tiene un capitulo final notable que tituld:
“Lecciones de la experiencia chilena”. Las que saca Mr. Fetter son para hacer las
delicias de un economista actual; indica que es cierto que Chile en muchas otras
ocasiones intenté volver al patrén oro, pero que los intereses de la época lo impi-
dieron, no obstante que la teorfa econémica sefialaba claramente la conveniencia
de haberlo hecho. “Afortunadamente —dice— la teorfa econémica, el saber cien-
tifico, se ha impuesto y de esa manera hoy Chile estd en condiciones de poder
enfrentar la Gran Depresién”. “El sistema del patrén oro provee un mecanismo
automético de ajuste a las dificultades de la balanza de pago, de manera que lo
mejor que se puede hacer ante una dificultad es no hacer nada”. “Decir que
tan pronto como existe una depresién en los negocios y el oro comienza a salir
los pagos deben suspenderse, es admitir que no se tiene ninguna idea de que el
pais estaba en el sistema de patrén oro” (Fetter, op. cit., pdg. 186).

Ocho meses después de escrito lo anterior, cuando ya las reservas del Banco
Central habfan bajado a 80 millones, esto es, a una quinta parte de las que tenfa al
comenzar la Depresion, Chile se vio obligado a abandonar el patrén oro, decreté la
inconvertibilidad de la moneda y, al igual que el resto de los paises de América
Latina, declar6 la moratoria del pago de su deuda externa.

El fin del patrén oro se realizé sin pena ni gloria en marzo de 1932. Los
doctos economistas del pasado nada pudieron decir ante la evidencia de los hechos.
Pero mds papistas que el Papa, la inconvertibilidad fue declarada seis meses des-
pués que el Imperio Britdnico lo hiciera. Chile tiene un sino trdgico —como dice
Encina—, refiriéndose a otro famoso doctor importado, el Dr. Courcelle Seneuil: los
chilenos tienen la propensién de aplicar las doctrinas importadas en forma mds
rigida y dogmaética que en sus parses de origen. “Sobtevivié a su partida (la de
Courcelle) la cétedra de economia politica y se siguieron ensefiando en ella sus
poco afortunadas y abstractas doctrinas, despojadas ahora de las salvedades y dis-
tinciones que habian detenido a su autor al borde del precipicio”®.

Los costos de entrar tan tardiamente al camino de la heterodoxia®, de atre-
verse a romper el dogma como lo hicieran otros paises de la regién y como ya lo
habian abandonado los paises avanzados, fueron enormes. El producto industrial
cay6 en un afio en mas de un 25 por ciento. En la mineria el salitre bajé de tres
millones de toneladas en 1929 a 400.000 toneladas en 1933. El cobre cae de

Fetter (1931), pdg. 182.
Encina (1911), pag. 217.

°  “Hicimos un hibito en la conducta de la politica monetaria el sacrificar la realidad a la
teorfa”, dice Enrique L. Marshall escribiendo en 1945. Citado por Hirschman (1965), pag. 241.
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320.000 a 162.000 toneladas en los mismos afios y la cesantfa alcanzé niveles desco-
nocidos en el pars.

Hay lecciones que se generan a partir de la forma en que Chile enfrenté la
Gran Depresion. Desde entonces se inicia una nueva estrategia de desarrollo, que
desafia la concepcion tradicional en esa época; se fortaleci6 el rol econémico del
Estado; se inicid un proceso de industrializacién, el cual se financia sin crédito
externo (que desaparece en los afios 30 y s6lo reaparece a finales de la década si-
guiente pero como créditos publicos). Esta nueva estrategia surge de los hechos: es
un Ministro conservador (Gustavo Ross) en un gobierno conservador (Arturo Ale-
ssandri en su segunda presidencia) el que inicia la heterodoxia, no obstante que ellos
crefan en los principios ortodoxos.

La Depresion del 30 marca, en cierto modo, el fin de una era; el fin de una
teorfa econémica que se crefa tenfa un valor cientifico indiscutible, Han transcurri-
do 50 afios y de nuevo el hombre cree que conoce los principios econémicos y que
éstos son inmutables, a juzgar por los escritos de muchos doctores modernos.

Una de las ensefianzas de la crisis del 30 fue que se inicia una forma de deba-
tir los problemas econémicos con un grado mayor de humildad y sin creer que se
tiene el conocimiento absoluto del funcionamiento de un cuerpo social tan comple-
jo como es la economia de un pais. Hoy, aparentemente, se estaria volviendo a fi-
nales del 20 y se mira con un cierto desdén a aquellos que no creen en la “sabiduria
convencional” hoy en boga. Mds de algiin moderno doctor Fetter escribe sobre los
problemas actuales con la misma seguridad que lo hacia aquel en los pdrrafos
citados. Era esa seguridad que llev6 al Presidente de Chile de la época, el General
Ibifiez, en el Mensaje a los intendentes para celebrar 1a llegada del afio 1931 a decir
lo siguiente! °:

“Es un gran honor para mi declarar que la situacién excepcionalmente seria
que existe en el mundo ha sido controlada en Chile por medio de una severa poli-
tica econémica que nos ha conducido a cerrar el afio fiscal sin déficit. Las medidas
que hemos tomado anticipadamente nos hacen esperar los afios que vienen con ple-
na confianza en la consolidacién de la situacién de las finanzas publicas. Entonces
seremos capaces de apreciar la prosperidad de todas las actividades nacionales. La
regulacién de las condiciones econdmicas le permitirdn al gobierno seguir adelante
a toda velocidad con el programa de trabajos publicos y escapar al desempleo cre-
ciente que hoy afecta al mundo”.

Seis meses después de estas rosadas predicciones, el Presidente abandonaba
La Moneda'!. Era el fin de una ilusién y el fin de la “ciencia” econémica como ella
se entendfa.

10 g Mercurio, que también participaba de este optimismo, reproduce un comentario del The
Glasgow Herald en su edicion del 4 de enero de 1931 que decfa.. “nunca el pafs ha tenido
politica mds definida que bajo el gobierno del Presidente General Ibafiez, perfodo durante
el cual Chile ha hecho grandes progresos y continuara progresando a despecho de las actuales
dificultades econdmicas generales”. Citas tomadas de Ortiz (1980). En dicho trabajo se de-
muestra como este generalizado optimismo era compartido en Chile y el extranjero y en que
el creciente endeudamiento externo se indicaba como una demostracién de la confianza inter-
nacional hacia Chile,

1y 8 meses después, el 18 de agosto de 1931, Chile declard la moratoria de su deuda ex-
terna...
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