


El crack de 1929 Ángel Bahamonde Magro

1

En tre ga n.º 81 de la co lec ción Cua der nos His to ria 16 de di‐ 

ca do a la cri sis de 1929.
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Asi lo de mu je res en Ber lín du ran te los años de la cri sis.
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La cri sis de 1929

Por Án gel Baha mon de Ma gro

Pro fe sor de His to ria Con tem po rá nea. Uni ver si dad Com‐ 
plu ten se de Ma drid

Un mes an tes del crac de la Bol sa de Nue va Yo rk, el
pre si den te del Sto ck-Ex chan ge re bo sa ba op ti mis mo: Se

han aca ba do los ci clos eco nó mi cos tal co mo los he mos co‐ 

no ci do. Sin em bar go, los pri me ros sín to mas de ma les tar
sur gie ron en Wa ll Street a par tir del 18 de oc tu bre, anun‐ 
cian do el cam bio de ten den cia en la co ti za ción de los va‐ 
lo res bursáti les.

El pá ni co es ta lló el 24 de oc tu bre: 13 mi llo nes de tí tu‐ 
los bus ca ban in sis ten te men te com pra dor; el 29, eran ya
16 mi llo nes. Por tér mino me dio, los tí tu los co ti za dos en la
Bol sa neo yor qui na per die ron el 20 por 100 de su va lor du‐ 
ran te el mes de oc tu bre y un 50 por 100 en no viem bre.

Así co men za ba una lar ga eta pa de es tan ca mien to eco‐ 
nó mi co a es ca la mun dial; su má xi ma in �e xión se si tuó en
torno a 1933 apro xi ma da men te y ac tuó de de to nan te de
las con vul sio nes po lí ti cas de la épo ca.

La cri sis de 1929 fue al go mu cho más pro fun do que el
me ro hun di mien to de esa ciu da de la � nan cie ra, apa ren te‐ 
men te tan só li da, ins ta la da en Wa ll Street. Com pren der el
sig ni � ca do de 1929, la pro fun di dad del es tan ca mien to
de ri va do de la cri sis, las con se cuen cias de la mis ma y su
in ter na cio na li za ción, exi ge ras trear los an te ce den tes del
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de sas tre y po ner en cues tión la uni ver sa li za ción de la ex‐ 
pan sión eco nó mi ca de los fe li ces vein te.
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In te rro gan tes

Por otro la do, es pre ci so plan tear se la es en cia de la cri‐ 
sis: ¿fue una cri sis de su per pro duc ción? ¿se de bió úni ca‐ 
men te a fe nó me nos mo ne ta rios, tal co mo man tie ne Mil ton
Fried man? ¿1929 sig ni � có el de rrum ba mien to de un mo‐ 
de lo de acu mu la ción o sim ple men te la quie bra de una de‐ 
ter mi na da po lí ti ca eco nó mi ca in ca paz de ase gu rar las ele‐ 
va das ta sas de cre ci mien to que el sis te ma eco nó mi co re‐ 
que ría? De ma sia dos in te rro gan tes ob je to de un de ba te
to da vía no con clui do.

En pri mer lu gar, es pre ci so si tuar en sus co or de na das
rea les el au ge eco nó mi co de los años vein te, tra tar de li‐ 
mi tar lo en el tiem po y so bre to do en el es pa cio.

Nos apre su ra mos a se ña lar que la ex pan sión eco nó mi‐ 
ca fue un pro duc to prác ti ca men te res trin gi do a los Es ta‐ 
dos Uni dos, que su pe ra ron sus ma yo res pro ble mas: la cri‐ 
sis de los años in me dia ta men te pos te rio res a la Pri me ra
Gran Gue rra, con �r man do su po si ción he ge mó ni ca mun‐ 
dial.

La si tua ción fue muy dis tin ta pa ra el res to de los paí ses
in dus tria li za dos, don de la ex pan sión de la dé ca da de los
vein te lle gó tar día men te o de for ma mar gi nal. Tal es el ca‐ 
so del Reino Uni do, que di fí cil men te acep tó la pér di da de
la he ge mo nía ad qui ri da du ran te el si glo XIX.

El es tan ca mien to eco nó mi co bri tá ni co es ta ba de ter mi‐ 
na do por el en ve je ci mien to del uti lla je in dus trial, por la
ob so les cen cia de la ofer ta in ca paz de com pe tir en los
mer ca dos ex te rio res con paí ses téc ni ca men te más agre si‐ 
vos, y so bre to do, por la re sis ten cia de la Ci ty a per der su
con trol de las � nan zas mun dia les.

En otras pa la bras, Gran Bre ta ña ha bía sa cri � ca do su
pro duc ción in te rior al man te ni mien to de una li bra fuer te
que pu die ra com pe tir en el ex te rior con el dó lar. Pos tu ra
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ló gi ca cu yos pri me ros sín to mas se vis lum bra ron a � na les
del si glo XIX, cuan do Gran Bre ta ña, an te la com pe ten cia

in dus trial de Ale ma nia o Es ta dos Uni dos, re for zó la ex por‐ 
ta ción de ca pi ta les.

Jó ve nes nor tea me ri ca nas le yen do re vis tas sen sacio na lis tas (por ta da de la

re vis ta Li fe).
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Ca lle de Pa rk vi lle (Mis sou ri), tí pi ca ciu dad del me dio oes te (por Ga le Sto‐ 

ckwe ll).

Es te in ten to, a la lar ga frus tra do, de re con quis tar el te‐ 
rreno per di do tra jo con si go la so bre va lua ción de la li bra y
el in cre men to adi cio nal del pre cio de las ex por ta cio nes,
que, con res pec to a 1913, au men tó en un 62 por 100, a la
par que el vo lu men de es tas ex por ta cio nes en 1927-29
era un 15 por 100 in fe rior al de 1913.

De he cho, en de fen sa de la li bra, la Ci ty im pu so una
po lí ti ca de �a cio nis ta y la con si guien te in frau ti li za ción del
apa ra to in dus trial con unas ta sas de pa ro su pe rio res por
tér mino me dio a las de otras eco no mías in dus tria li za das.

POR CEN TA JES DE PA RO EN GRAN BRE TA ÑA
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1921 16,6

1922 14,1

1923 11,6

1924 10,2

1925 11

1926 12,3

1927 9,6

1928 10,7

1929 10,3

Tam po co ca be ha blar de unas ta sas de cre ci mien to si‐ 
mi la res a las nor tea me ri ca nas en Fran cia, Ale ma nia, Ita lia,
Eu ro pa da nu bia na o en las eco no mías de pen dien tes.

En Fran cia, la re cu pe ra ción eco nó mi ca de pos gue rra
es tu vo las tra da por la ines ta bi li dad del fran co, que di fí cil‐ 
men te po día re cu pe rar la pa ri dad de 1914 an te la enor me
mag ni tud de la deu da pú bli ca, los mo vi mien tos es pe cu la‐ 
ti vos que per si guen be ne � cios a cor to pla zo, y la va na es‐ 
pe ran za en el pa go de las re pa ra cio nes ale ma nas. Hu bo
que es pe rar a la de � ni ti va es ta bi li za ción del fran co Poin ca‐ 
ré en 1928 pa ra ob ser var un nor mal fun cio na mien to de la
eco no mía fran ce sa.

En Ale ma nia, des pués de la hi pe rin �a ción cul mi na da
en 1923, el apa ra to in dus trial re cu pe ró las ta sas de cre ci‐ 
mien to de la ante gue rra en 1926, al igual que en la Eu ro‐ 
pa da nu bia na. En Ita lia, la ba ta lla de la li ra, al so bre va lo rar
la va lu ta ita lia na, tam po co fa vo re ció el des pe gue in dus‐ 
trial.

En Es pa ña, el es que ma in ter ven cio nis ta de la dic ta du ra
de Pri mo de Ri ve ra, ba sa do en la � nan cia ción de obras pú‐ 
bli cas co mo arie te ex pan sio nis ta, se hi zo in via ble a me dio
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pla zo por la au sen cia de una re for ma �s cal que en s an cha‐ 
ra las dis po ni bi li da des del Es ta do.

En las eco no mías de pen dien tes, el in cre men to de las
ex por ta cio nes se de bió so bre to do al au men to de las in‐ 
ver sio nes ex tran je ras. No ol vi de mos que du ran te los fe li‐ 
ces vein te se agu di zó la ex pan sión de Es ta dos Uni dos en
La ti noa mé ri ca, en tran do en co li sión con los in te re ses bri‐ 
tá ni cos allí ins ta la dos des de el si glo an te rior. Ya en 1925,
más del 75 por 100 de las tran sac cio nes co mer cia les la ti‐ 
noa me ri ca nas se re gla men ta ban en Nue va Yo rk. En 1929,
el 38,7 por 100 de las ven tas de Amé ri ca La ti na se di ri gían
a Es ta dos Uni dos y un 34 por 100 de sus com pras pro ce‐ 
dían del mis mo país.
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Sín to mas de ines ta bi li dad

Pe ro no bas ta con se ña lar las li mi ta cio nes geo grá � cas
de la ex pan sión eco nó mi ca. Con vie ne asi mis mo in di car
los sín to mas de ines ta bi li dad a lo lar go de los años vein te,
que apa re cen co mo � su ras anun cia do ras de la cri sis.

En pri mer lu gar, se ña la Jean Bou vier, es pre ci so no
des de ñar el tras fon do de mo grá � co. Los paí ses que an tes
ab sor bían po bla ción eu ro pea co men za ron a im po ner li mi‐ 
ta cio nes.

Es te cam bio de ten den cia se ob ser va a par tir del � nal
de la gue rra, so bre to do en los Es ta dos Uni dos. La Quo ta
Ac ts de 1921 y la Im mi gra tion Res tric tion Act de 1924 es‐ 
ta ble cie ron cu pos res trin gien do el nú me ro de in mi gran tes
a 162.000 per so nas por año.

Es tas li mi ta cio nes per ju di ca ron a los paí ses ca ren tes de
un an da mia je co lo nial: la res pues ta bri tá ni ca se en ca mi nó
a fa vo re cer un de sa rro llo del Im pe rio a tra vés de la re dis‐ 
tri bu ción en el área co lo nial de los so bran tes de po bla ción
exis ten tes en la me tró po li, se gún pro yec ta ba la Em pi re Se‐ 
ttle ment Act de 1922.

El in ten to con clu yó en re la ti vo fra ca so: úni ca men te
400.000 emi gran tes se ins ta la ron en Aus tra lia y Nue va Ze‐ 
lan da en tre 1922 y 1931. Es ta rup tu ra de las co rrien tes tra‐ 
di cio na les de emi gra ción coad yu vó a en s an char el des fa‐ 
se en tre cre ci mien to eco nó mi co e in cre men to de mo grá �‐ 
co, per � lan do ten sio nes de so bre pro duc ción, so bre to do
en los ca pi ta lis mos me nos de sa rro lla dos.

La vi gen cia del na cio na lis mo eco nó mi co, he ren cia del
vi ra je pro tec cio nis ta de � nes de si glo XIX acen tua do du‐ 

ran te la Pri me ra Gue rra Mun dial, en ce na gó los cir cui tos
co mer cia les in ter na cio na les, di bu jan do un con tex to in‐ 
com pa ti ble con la ex pan sión eco nó mi ca a lar go pla zo. Los
pro gre sos de las pos tu ras pro tec cio nis tas fue ron ge ne ra‐ 
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les, pe ro hay que ha cer es pe cial hin ca pié en los ca sos bri‐ 
tá ni co y nor tea me ri cano.

En Gran Bre ta ña, la Ley de Sal va guar da de las In dus‐ 
trias y la Ley de Im por ta ción, apro ba das en 1921, or ga ni‐ 
za ron una tu pi da red pro tec cio nis ta pa ra de ter mi na dos
sec to res de la in dus tria na cio nal en un país que his tó ri ca‐ 
men te ha bía si do la cu na del li bre cam bio.

En Es ta dos Uni dos, la pues ta en vi gor de la ta ri fa Ford‐ 
ney-Mc Cum ber en 1922 au men tó los de re chos aran ce la‐ 
rios has ta una de las co tas más al tas de la re cien te his to ria
nor tea me ri ca na. Se tra ta ba de una ley que re sul ta ba en
gran me di da in com pa ti ble —es cri be Kenwood— con el nue‐ 
vo pa pel de Es ta dos Uni dos co mo gran país pres ta mis ta en
el mun do, pues to que las ta ri fas ele va das ha cían di fí cil pa‐ 
ra los paí ses deu do res ob te ner los dó la res ne ce sa rios pa ra
el pa go de los in te re ses de los prés ta mos nor tea me ri ca nos
y pa ra su de vo lu ción, por la es ca sez de oro.
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La so bre pro duc ción: ¿un mi to?

El avan ce pro tec cio nis ta ame na za ba con esa es pe cie
de trian gu la ción co mer cial Eu ro pa-Es ta dos Uni dos-Areas
co lo nia les, con di ción ne ce sa ria pa ra el buen fun cio na‐ 
mien to del mer ca do mun dial. La Con fe ren cia Eco nó mi ca
Mun dial de 1927 plan teó, sin re sul ta dos du ra de ros, la ne‐ 
ce si dad de un re cor te del pro tec cio nis mo y del �n de las
li mi ta cio nes cuanti ta ti vas co mer cia les.

Co la de pa ra dos en es pe ra de un re par to de ali men tos. Cle ve land, Ohio

Pa ra No ga ro, la so bre pro duc ción es la cla ve ex pli ca ti va
de la cri sis de 1929: pa ra Né ré, no de ja de ser un mi to, un
a prio ri ideo ló gi co im po si ble de com pro bar em píri ca men‐ 
te. Y es que bas ta alu dir a la so bre pro duc ción pa ra que
sur ja la po lé mi ca de in me dia to: se tra ta de un con cep to
ideo lo gi za do, mal com pren di do y, qui zá, em plea do de
for ma apre su ra da en mu chas oca sio nes.
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La teo ría eco nó mi ca ma r xis ta cen tra su aná li sis de las
gran des cri sis del ca pi ta lis mo en la so bre pro duc ción: el
des fa se en tre pro duc ción y rea li za ción del pro duc to y en‐ 
tre los de par ta men tos I y II del mo de lo de acu mu la ción
am plia da. La es cue la neo clá si ca di fí cil men te acep ta una
teo ría que in va li da el au to ma ti cis mo del mer ca do.

Pe ro ¿has ta qué pun to la so bre pro duc ción in ci de en la
cri sis de 1929? En es ta di rec ción, la ela bo ra ción más ri gu‐ 
ro sa pro ce de de No ga ro.

La pro duc ción, glo bal men te con si de ra da, ha su pe ra‐ 
do, so bre to do a par tir de 1925, las ne ce si da des rea les,
con di cio na das por una dis tri bu ción su ma men te de si gual
de la ren ta. El con tex to se agra va por el man te ni mien to de
pre cios de mo no po lio gra cias a los acuer dos in ter na cio na‐ 
les ti po car tel —que uni � can pre cios y re par ten mer ca dos—,
pro vo can do una acu mu la ción de sto cks sin ven der.

So bre es te es que ma ac túa la cri sis � nan cie ra que, al
dis lo car los acuer dos pro vo ca des ajus tes que des em bo‐ 
can en una brus ca a�uen cia de sto cks al mer ca do, y la
con si guien te caí da in me dia ta de los pre cios.

Pa ra Jean Bou vier, las ten sio nes de so bre pro duc ción
arran can del des fa se pro nun cia do en tre unos pre cios ag rí‐ 
co las cu yo au men to es me nos rá pi do que el de los pro‐ 
duc tos ma nu fac tu ra dos, dis mi nu yen do la ca pa ci dad de
com pra del sec tor agra rio.

Por otra par te, la exis ten cia de ele va das ta sas de pa ro
en de ter mi na dos paí ses tam bién res trin ge la ca pa ci dad
de con su mo.

Los da tos es ta dís ti cos per mi ten cen trar el de ba te. Que
la ren ta es ta ba de si gual men te re par ti da a la al tu ra de los
años vein te es una rea li dad in cues tio na ble. El mis mo Gal‐ 
brai th ha se ña la do, con res pec to a los Es ta dos Uni dos,
que so la men te el 5 por 100 de la po bla ción re ci bió la ter‐ 
ce ra par te de to da la ren ta per so nal de la na ción, con for‐ 
man do una eco no mía asen ta da so bre un al to ni vel de in‐ 
ver sión y un al to ni vel de con su mo sun tua rio.


