LA GRAN DEPRESION DE 1929 A 1940*

Por el Académico de Numero
Excmo. Sr. D. Pedro Schwartz Giron**

La presente comunicacion pretende describir brevemente lo ocurrido en
EEUU durante la Gran Depresion de la década de 1930. ;Qué pasd verdaderamente
en aquellos anos? sHemos corrido el peligro de una catdstrofe semejante? ;Se come-
tieron entonces errores que se han evitado hoy? Las preguntas se agolpan angus-
tiosamente. Quizd no sea posible encontrar una respuesta satisfactoria y definitiva
a ninguna de ellas pero si vale la pena presentar un esbozo de los hechos de aque-
lla mitica recesion, por ver si arrojan alguna luz sobre la situacion presente.

RESUMEN DE UNA DECADA

La economia americana habia empezado a dar senales de enfriamiento en
junio de 1929, aunque el indice Dow Jones siguio subiendo hasta alcanzar el 3 de
septiembre un maximo de 381. Poco durd la alegria de los inversores. El “martes
negro” —el 29 de octubre de 1929— el indice cayd en un solo dia de 261 a 230.
Sigui6 el desplome, hasta tocar el 50 en la primavera del 33. A finales del 33, sin
embargo, parecio reanimarse la Bolsa y el Dow volvid a alcanzar los 190. Apenas
pasados cuatro anos, el 27 de agosto de 1937, la Bolsa inicié una nueva caida has-
ta tocar el 120 en enero del 38. (Véase el grifico 1)

La economia real también mostré el mismo desmayo. En 1933, la pro-
duccion de EEUU se habia reducido nada menos que en un 30% respecto del
nivel anterior a la crisis. Lentamente fue subiendo el PIB durante los tres afios
siguientes, pero en 1937, coincidiendo con la recaida de la Bolsa, sobrevino otra

* Version corregida de la disertacion presentada en la Real Academia el 3 de febrero de 2009. Agradezco
las criticas de mis companeros académicos. que me han llevado a aportar nuevas evidencias estadisticas. Espero que
esta nueva version haga mas verosimil mi tesis de que el New Deal prolongd la Gran Depresion innecesariamente.

** Sesion del dia 3 de febrero de 2009.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA DE NUEVA YORK, 1926-1939
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recesion. Hubo que esperar a 1939 para superar el nivel de diez afios antes. El
rearme para prepararse a la guerra que se avecinaba para EEUU ayudd sin duda
a poner en marcha la economia estadounidense. Sin embargo, la recuperacion se
inici® antes, gracias a un cambio fundamental que Roosevelt imprimié a su poli-
tica econobmica.

El grifico 2 muestra con claridad la importancia de la recesion de los afios
treinta asi como la vuelta a la tendencia secular a partir de 1939-40. Es una de mis
tesis que la recuperacion de la economia americana al final de esa década no se
debe solo al rearme en preparacion de la II Guerra Mundial, sino a un cambio de
politica del Presidente Roosevelt. El que el eje vertical en que se mide el indice
esté expresado en logaritmos significa que la linea de puntos que recoge la ten-
dencia de crecimiento secular seria una parabola creciente vertida a niimeros natu-
rales: asi de explosivamente crecen las economias capitalistas.

Las cifras de desempleo revelan la tragedia humana de la Gran Depresion.
En julio de 1927, el paro era minimo, solo el 3,3%. Todo cambié tras el primer “vier-
nes negro”: el desempleo alcanzd un quinto de la poblacién activa de EEUU. En
noviembre del 34, la proporcidon de parados habia aumentado hasta el 23%. Hubo
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GRAFICO 2
EEUU: PIB PER CAPITA DE LA POBIACION ACTIVA
(Indice 1900 = 100 a escala logaritmica)
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Fuente: Gonzalo Ferndndez de Cordoba y Timothy J. Kehoe: “La crisis financiera actual: ;qué debemos aprender de
las grandes depresiones del siglo XX. Enero de 2009, www.econ, umn.edu. Inspirado en las investigaciones de
Kehoe y Prescott.

breves momentos de las presidencias de Roosevelt en que “solo” el 9% se encon-
traba en el desempleo (Io que no aparece en el grifico 3 por alisamiento de la
serie), pero, por término medio, durante todo ese decenio la proporcion de para-
dos se mantuvo por encima del 15%. No habia entonces seguro de desempleo, pero
si ayuda publica, principalmente las obras publicas realizadas por la Works Progress
Adminstration. Seglin el Secretario de Comercio, Harry Hopkins, en enero de 1935
habia 20 millones de personas que recibian ayuda publica, de las cuales 3,5 millo-
nes eran parados dispuestos a trabajar.

Aunque estos datos son conocidos, lo prolongado de la recesiéon no ha
penetrado del todo en la memoria colectiva, pues suele hablarse de tres anos de
Gran Depresion en EEUU, los que van de 1929 a 1933, cuando en realidad fueron
diez. AGin menos cierta es la leyenda de que Roosevelt, al llegar al poder en 1933,
transforma la situacion gracias a una politica activa de intervencion publica inspi-
rada en las ideas de Keynes, cuya Teoria general sdlo se publicd en 1936. Para
EEUU, la década de 1930 fue toda elta una década perdida. Para contrarrestar el
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GRAFICO 3
TASA DE PARO EN EEUU, 1929-1944

25%

20%

15%

10%

5%

0%

1929 3 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 1944

Fuente: Estadisticas historicas de EEUU

GRAFICO 4
DESVIACIONES DEL PIB DE EEUU RESPECTO DE SU TENDENCIA, 1870-2008
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Curso de Verano 2009 de FAES, en Navacerrada

458



escepticismo de quienes atribuyan estas afirmaciones mias a mi poco aprecio por
el Roosevelt de sus dos primeras presidencias, destaco en el grifico 4 de forma
mas clara las desviaciones del crecimiento de EEUU respecto de la tendencia secu-
lar que ya podian adivinarse en el grafico 2.

POR QUE UNA CRISIS DE BOLSA TAN PROFUNDA

Volvamos a los inicios de la Gran Depresion. Las economias capitalistas
son ciclicas desde tiempo inmemorial, en el sentido de que, en vez de comportar-
se sus principales variables como lo hacen los amortiguadores de un vehiculo,
que, compensandose, mantienen un cierto equilibrio, hay periodos de desinimo
en los que todo se mueve en el mismo sentido. Si durante una recesion caen los
precios, deberia aumentar la demanda de los consumidores, si se reducen los tipos
de interés, serfa normal que aumentara la inversion; si hay un gran aumento del
paro, deberia seguirse una caida de los salarios que animara a las empresas a con-
tratar mds mano de obra. En recesion, sin embargo, todo se mueve en una infer-
nal armonia: rpecios, demanda, tipos, inversibn y paro caen juntos. La explicacion
mds corriente de tan desagradable correlacion suele ser que falta confianza y que,
en restaurdndola, todo se arregla. Tal explicacion no explica nada: ;por qué ha cai-
do la confianza en primer lugar? Hay razones mas profundas que las psicologicas.
Nuevas ideas, nuevos avances tecnoldgicos desbancan las viejas formas de produ-
cir que, por obsoletas y caras, tienen que desaparecer y los que viven de ellas se
desconciertan y desesperan. Estos cambios no suelen ser continuos y suaves. Fue
Schumpeter (1939) quien llamoé la atencién sobre el arracimamiento o discontinui-
dad de las innovaciones productivas: por ello, la “destruccion creadora”, que
Schumpeter veia como tipica del progreso capitalista, tendia a ocurrir de forma
repentina. La destruccién creadora era atin mads cruel si una politica crediticia laxa
hubiera fomentado durante algunos anos inversiones equivocadas.

En 1927 habia culminado en EEUU un extraordinario ciclo de innovacion.
Era normal una corta recesion. En efecto, durante dos anos, un crédito demasiado
barato habia conducido a inversiones mal concebidas. En especial, unos precios
artificialmente altos de los alimentos, fomentados por el Gobierno del presidente
Herbert Hoover, habian conducido a una sobre-produccidn agraria, que en algin
momento desembocaria en una brusca caida de los precios. En 1928 empezo una
caida de la demanda internacional de alimentos, a la que se anadié una reducciéon
de la demanda mundial de automéviles. Los avances de productividad de anos
anteriores tenian que trasladarse a precios, vista la limitacion de la demanda.
Entonces cay6 la Bolsa.
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LOS ULTIMOS MESES DE HOOVER

Hoover reacciond lanzando una serie de programas para elevar ain mds
los precios agricolas, que fracasaron. Expandié el gasto publico federal con la
construccion de pantanos y carreteras. Cre6 la Reconstruction Finance Corporation
(RFC) para financiar obras en municipios y estados y por compaiiias de ferrocarril.
La RFC continud su trabajo durante el New Deal de Roosevelt. Para crear empleo,
fund6 la Emergency Relief Agency (ERA), que siguié operando hasta 1935 como
la Federal Emergency Relief Agency. La continuidad entre Hoover y Roosevelt fue
mayor de lo que se cree.

La reaccion del Congreso y del presidente Hoover, un ingeniero conser-
vador con poco instinto para la economia, fue, por anadidura, la de intentar defen-
der la economia de EEUU con la elevacioén de las barreras arancelarius. Asi pues,
Hoover firmé la ley del Arancel Smoot-Hawley el dia 17 de junio de 1930. El Aran-
cel elevo la tarifa sobre mas de 20.000 bienes importados hasta niveles desconoci-
dos. Asi comenzé6 una guerra arancelaria, iniciada por EEUU y seguida de retorsio-
nes en el resto del mundo. Asi las exportaciones e importaciones de EEUU cayeron
a mis de la mitad. El efecto puede verse en el grafico 5. Cuando Roosevelt quiso
corregir el efecto de este arancel, que como todos los aranceles proteccionistas
tenia también elefecto de un impuesto sobre las exportaciones, lo hizo con trata-
dos de comercio bilaterales. Como bien ensefia la teoria econémica, los tratados
bilaterales causan distorsiones en el comercio mundial y no pueden resolver el
dano hecho por la proteccion.

DESAPARECE EL DINERO AL FINAL
DE LA PRESIDENCIA DE HOOVER

Fueron Milton Friedman y Anna Schwartz quienes, en el capitulo 7 de su
libro La bistoria monetaria de los EEUU (1867-1960), destacaron un hecho crucial:
a lo largo de s6lo once meses en 1931 y 1932, los dos ultimos de la presidencia
de Hoover, la quiebra de cientos de bancos hizo que la cantidad de dinero en la
economia americana se redujera en un 26%. A ese fendémeno lo llamaron “La gran
contraccion” dentro de la Gran Depresion. Hoy se acepta generalmente que esa
repentina desaparicion de los medios de pago agravo la recesion de la economia
real iniciada en 1929 y la prolongd innecesariamente. La politica monetaria aplica-
da por la Reserva Federal no pudo ser mas contraproducente. Se desobedecieron
las reglas del patréon oro, pues, en vez de monetizar el oro que entraba en el pais
y hacer circular su contrapartida, se esterilizaron esas entradas cuando faltaba
liquidez. Las operaciones de compra de deuda publica por la Fed, que también
habrian suministrado dinero al mercado abierto, fueron escasas y timidas. Por fin,
lo peor fue la aceptaciéon de que quebrara un banco tras otro, pese a que muchos
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GRAFICO 5
LA ESPIRAL DEL COMERCIO MUNDIAIL AL FINAL DE LA PRESIDENCIA DE HOOVER
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tenian un balance sélido, porque el panico de los depositantes les llevd a sacar
fondos a la carrera. Un grave fallo del banquero central permitié pues esa implo-
si6n monetaria.

Friedman y Schwartz distinguieron dos crisis bancarias. La primera comen-

zO en octubre de 1930 y afectd sobre todo a bancos pequenos en las zonas agri-
colas (ya devastadas por la repentina caida de la demanda y las tormentas de pol-
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vo). Al final de noviembre habian quebrado bancos con aproximadamente $550
millones en depositos. En diciembre suspendié pagos en Nueva York el Bank of
United States, con $200 millones de depositos —la mayor suspensién de un ban-
co comercial hasta ese momento. El Bank of United States acab6 pagando el 83,5%
de sus pasivos, pese al efecto reductor del valor de los activos en una venta pre-
cipitada. La mera restricciéon de la convertibilidad de los depésitos en billetes casi
seguramente habria evitado las corridas y quiebras bancarias de los anos 1931,
1932 y 1933, como ocurrid en 1907 y 1921. El resultado de la primera crisis fue
que los bancos sufrieron pérdidas de reservas por dos vias: la exportzcion de oro
y la demanda interna de efectivo.

La segunda crisis bancaria tuvo lugar en los seis meses de enero a julio de
1932. Suspendieron operaciones 1.860 bancos, con $1.449 millones de depositos.
Ademas, de los bancos que sobrevivieron fueron retirados depdsitos por cinco veces
ese valor El resultado fue que se derrumbé la confianza, y la cantidad de dinero cayo
en un 12% en esos seis meses —la mayor caida de la historia hasta entonces.

EL NEW DEAL DE ROOSEVELT:
EL PRIMER PERIODO PRESIDENCIAL

La escritora Amity Schlaes ha publicado hace dos anos un libro titulado
El hombre olvidado, sobre la sociedad americana durante lo mas duro de la Gran
Depresion, que nos hace cambiar la vision de la figura de Franklin Delano Roose-
velt. La buena imagen que Roosevelt tiene atin hoy sin duda se explica por su con-
tribucién a la derrota de los fascismos durante su tercera presidencia. Sin embar-
go, las politicas econdémicas y sociales de sus dos primeros mandatos merecen
muchas mas criticas que elogios, pues contribuyeron a ahondar y prologar la Gran
Crisis de EEUU y del mundo entero durante la década de 1930.

Franklin Delano Roosevelt ejercié la Presidencia de 1933 a 1945. Fue ele-
gido presidente cuatro veces: en 1932 (ocupo6 el cargo en marzo de 1933), en 1936,
en 1940 y en 1944. Durante sus primeros cien dias de presidente, en 1933, come-
tié un primer error al declarar cuatro dias de vacaciones bancarias que dejaron la
economia sin el dinero de los depdsitos, sélo con unos pocos billetes de dolar. En
el campo monetario, sin embargo, tom6 la medida, inevitable en aquellas circuns-
tancias, de devaluar el doélar respecto del oro, lo que alivié la situacion.

Durante su primer mandato y los primeros meses del segundo, de marzo
de 1933 a mayo de 1937, volco sobre el pais una lluvia de medidas, la mayor par-
te de las cuales contribuyeron a subvertir, mis que a encauzar, el funcionaminto de
los mercados. Durante esos cien dias, ademas de las fatidicas vacaciones bancarias,
lanz6 una inmensa obra publica, el sistema eléctrico del valle del Tennessee, que
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cre6 efimeros puestos de trabajo a costa de semi-nacionalizar la energia; con la
“National Industry Recovery Act”, montd un sistema asfixiante de planificacion de
la industria y de regulaciéon de las condiciones del trabajo, ¢ inmediatamente des-
pués fundé el “Consejo del Trabajo Nacional”, cuyo objeto era hacer obligatoria la
negociacion colectiva. Al firmar la Ley Nacional de Vivienda en 1934, intervino en
el mercado hipotecario. En 1935 promulgd la Ley Wagner, con la que fomentd la
sindicacion obligatoria; instaurd el sistema de pensiones publicas; cred nuevos
impuestos progresivos sobre el ingreso y gravo la reinversion de beneficios en la
propia empresa. También persiguié y encarcelé a millonarios y, con la amenaza de
crear magistrados adictos, consiguié romper la resistencia del Tribunal Supremo a
sus medidas extra-constitucionales.

Aparte la devaluacion del dolar, hubo naturalmente medidas acertadas,
como la creacion de la Securities and Exchange Commission para regular las Bol-
sas, o la de la Federal Deposit Insurance Corporation para el seguro de depdsitos
bancarios. También apoy6 la separacion de la banca comercial y la banca de nego-
cios con la Ley Glass-Steagall, una separacion en la que se vuelve a pensar hoy dia.

LA SEGUNDA PRESIDENCIA DE ROOSEVELT:
SEGUNDA RECESION Y CAMBIO DE POLITICA ECONOMICA

Cuando parecia que la economia empezaba a salir de la sima en la que
habia caido, se volvieron las tornas otra vez en 1937. La caida de la Bolsa y el
aumento del paro sorprendieron a los new dealers. En el grafico 6 puede verse el
distinto camino de la produccidén de EEUU respecto de otros grandes paises en el
37. La marcha ascendente de Alemania se entiende por las politicas militaristas y
dirigistas de Hitler, pero lo ocurrido en EEUU contrasta incluso la marcha poco bri-
llante de paises democriticos.

La nueva crisis de mayo de 1937 a junio de 1938 cogi6 a Roosevelt por
sorpresa. Acababa de ser reelegido y se encontrd con que sus politicas de gasto
publico, creacidon de agencias de intervencion, fomento de precios altos, apoyo a
la accidn sindical e indulgencia ante los cirteles no estaban teniendo el efecto
deseado de reanimar la economia y reducir el paro de forma permanente. Las opi-
niones sobre lo que pudo haber pasado divergen, pues son muchos los que, qui-
za equivocadamente, atribuyen ese contratiempo a una subida precipitada del tipo
basico por la Reserva Federal. Sin embargo, si se emplea un método de investiga-
cion menos impresionista, las conclusiones pueden ser muy distintas'. Los profe-

! Es decir, la explicacion no sera satisfactoria si no es en el marco de un modelo de “equilibrio general”,
La etiqueta de “equilibrio general” confunde. Estos modelos no se basan en el supuesto de que la economia se
encuentre en una situacion de equilibrio o pueda alcanzarla. Son modelos que intentan ampliar la investigacién mis
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GRAFICO 6
EVOLUCION COMPARADA DEL PIB DE EEUUY OTROS GRANDES PAISE3
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sores Cole y Ohanian (2004) han buscado la explicacién con modelo que incluye
una visién de conjunto de la economia con sus elementos mis importantes?. Se
fijan los autores en el hecho sorprendente de que la economia de EEUU no hubie-
se vuelto de forma estable a la tendencia en 1936. Por el contrario, la produccion
real se mantuviera entre un 25 y un 30% por debajo de dicha tendencia secular
hasta nada menos que 1944 (véase el grifico 2). Concluyen que la economia reci-
bi6é un segundo choque real: a saber, el de las politicas del New Dea!, favorables
a los monopolios y tendentes a la redistribucion de los ingresos.

alld de los efectos inmediatos y directos de una decision cualquiera: toman en cuenta sus repercusiones en todos los
sectores de una economia y la retroalimentacion de estos cambios indirectos en lo buscado por la medida original.
Un cambio de tarifa del arancel no sélo influye en la partida de importacion designada, sino también, en mayor o
menos medida, en todas las importaciones y exportaciones, y en el consumo e inversiéon de toda la economia (y del
mundo); lo que, a su vez, tiende a reducir el efecto final del primer cambio.

¢ Se trata de la culminacién de trabajos anteriores, como el de esos dos profesores en 1999.Estas inves-
tigaciones se basan en un modelo de equilibrio general dinimico en el que la economia esta dividida en un parte car-
telizada y otra competitiva. Dadas unas elasticidades de sustitucién entre productos, inversiones y ernpleos dentro de
y entrc uno y otro sector, los parimetros del modelo se ajustan con éxito a las estadisticas reales; a saber, la produc-
cion; el empleo en el conjunto de la economia; salarios y empleo en la seccion canelizada; y la fraccién de la mano
de obra que busca trabajo. Agradezco al profesor Edward Prescott que me sefialara la existencia de estos trabajos de
Cole y Ohanian.
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El origen del mal es que el presidente Roosevelt cargaba la culpa de la
Depresion sobre el exceso de competencia, pensando que habia llevado a una
reduccion excesiva de precios y salarios, y por tanto, segin la teoria aun defendi-
da hoy, a un exceso de oferta por haberse reducido la demanda. El remedio que
intentd aplicar se componia de tres elementos. El primero fue continuar con la poli-
tica de precios agricolas altos de Hoover; el segundo, permitir que las empresas
industriales practicaran la colusién sin miedo a denuncias por conducta anti-com-
petitiva; el tercero, apoyar a la sindicacion, las ocupaciones de fabricas y las huel-
gas. El aumento de [a oferta de alimentos acab6 de arruinar a los agricultores. Cole
y Ohanian, en su estudio de 11 sectores clave han mostrado que, en ellos, los sala-
rios estaban un 25% por encima de lo que un mercado de trabajo con tantos para-
dos podia soportar; en cuanto a los precios en los 19 sectores industriales mas
importantes, calcularon que estaban un 23% por encima de lo que correspondia a
la situacion del mercado: todo esto para el afio de 1935. La Nacional Labor Rela-
tions Act foment6 la sindicacion, que en 1935 se habia doblado respecto de 1929.

Una parte del entramado legislativo sobre el que Roosevelt quiso basar
su politica pro-sindical y contraria a la competencia se vino abajo cuando el Tribu-
nal Supremo declar6 inconstitucional la National Industrial Recovery Act. Sin embar-
g0, la Administracidon consiguié que se promulgara una ley de salarios minimos y
siguid fomentando los salarios altos, especialmente en el empleo publico. También
continud la politica de fair prices (precios justos) y se mantuvo la falta de entu-
siasmo del Departamento de Justicia en la persecuciéon de los acuerdos anti-com-
petitivos: de hecho, las administraciones publicas se quejaban de que en las subas-
tas de obra los precios de oferta se encontraran un 50% por encima del de partida.

En 1938, Roosevelt cambi6 de punto de vista y comenzé a aplicar una
politica econémica mis pro-mercado. Convencido ahora de que los carteles teni-
an parte de la culpa de la recaida, colocd de 1938 a 1944 a Thruman Arnold, un
convencido enemigo de las colusiones empresariales, a la cabeza de la division
antitrust del Departamento de Justicia: las denuncias de conducta anti-competiti-
va pasaron de 57 entre 1935 vy 1939 a 223 entre 1940 y 1944. Tuvo que moderar
su politica pro-sindical porque el Tribunal Supremo declard ilegales las ocupacio-
nes de fibricas. Volvié a hablar con los grandes empresarios en vez de perseguir-
los. Es importante subrayar que el principio de la recuperacion fue anterior al rear-
me en prevision de la II Guerra Mundial.

CONCLUSIONES
Serd una sorpresa para muchos el que Roosevelt reconociera de hecho el

fracaso del New Deal por lo que se refiere a combatir los efectos de la Depresion
nacida en tiempos de Hoover. Mas triunfé en lo que de verdad le importaba:
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aumentar el poder de la Presidencia y crear un sistema populista de bienestar esta-
tal. En esto era tipico de los paternalistas de buena familia que formaban, y forman,
la parte aristocritica del partido Demécrata. La I Guerra Mundial le ayudd en su
afin de acumular poder, aunque pronto tuvo que abandonar la planificacién cen-
tralizada del esfuerzo de bélico y confiar en a la empresa privada. Su sucesor, Harry
Truman, pese a ser del mismo partido Demécrata, era hombre del pueblo y, llega-
da la paz, volvib a la tradicién de libre empresa y competencia laboral de su pais.

La recesion de 1929 era algo mis severa que las anteriores de 1907 y 1921
pero su aparicidn entraba dentro de lo esperable, dada la excitada prosperidad de
los “afios veinte”. El presidente Hoover y la Reserva Federal cometieron una serie
de errores que la transformaron en una depresion: principalmente el de Hoover,
firmar la Ley que impuso el nuevo Arancel Smoot-Hawley y el de la Fed, no tomar
las medidas apropiadas para evitar las dos crisis bancarias de 1930 y 1932. Las
represalias hundieron el comercio internacional; los EEUU vieron reducirse la can-
tidad de dinero a las tres cuartas partes —todo ello para mal del mundo entero.

Elegido Roosevelt, y superados los efectos de las vacaciones hancarias que
decretd durante los “cien dias”, la situaciéon parecié mejorar. Sin embargo, como
los profesores Cole y Ohanian argumentan convincentemente, las dos causas de la
recaida de la economia americana, aisladamente de las demas economias, fueron
la cartelizacion empresrial y las medidas redistributivas a favor de trabajadores sin-
dicalizados y empleados publicos.

Las lecciones de la Gran Depresion para la crisis presente no son tan
inmediatas, como podria pensarse. Es imperiosa la necesidad de evitar un protec-
cionismo financiero y comercial que podria hundir las economias del Tercer Mun-
do sobre todo. Por lo que se refiere a las finanzas, las autoridades de todos los
paises han tomado variadisimas medidas para suministrar liquidez al sistema; la fal-
ta de medios de pago fue uno de los problemas de la Gran Depresidn, pero es
dudoso que haya sido el mismo en 2008-2009. John B. Taylor (2007) no lo cree
asi, pues sostiene que en la actualidad el mal era el deterioro de los balances de
la banca, para cuya correccién las medidas han sido tardias. Por fin, la experien-
cia de la Gran Depresion, y la de Japéon en la década de 1980, sugieren cierto
escepticismo ante los programas de estimulo, déficit pablico y empleo cosmético.

Si atn hoy discutimos sobre la Gran Depresion, quizid sea aconsejable

investigar mas antes de precipitarnos a dar una explicacién cientifica de lo que atn
estd ocurriendo en la actualidad.
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