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Resumen

La presente investigacién consiste en un
analisis, desde la perspectiva de la economia
y las instituciones, de las politicas del New
Deal, implementado por Franklin D.
Roosevelt en los Estados Unidos durante la
crisis econémica de los afios 30.

Para realizar dicho andlisis se presentan los
elementos principales de la crisis de 1930,
luego se realiza un estudio de las politicas
econdmicas aplicadas en el contexto de un
marco de gran innovacién institucional, y
concluye evaluando las politicas expuestas,
tanto desde el enfoque de sus resultados
macroeconémicos como de su desempefo
institucional.

De esta manera el presente documento
incluye un diagndstico histérico del contexto
norteamericano en aquel entonces y resalta
los aspectos que motivaron a dicha
administracion a la aplicacién de New Deal.
Finalmente, se realiza un anélisis del impacto
macroeconémico de las politicas aplicadas.
La conclusién sintetiza las principales
ensefianzas de la experiencia desde la
perspectiva de politica econémica y del
disefio de la regulacion, para concluir con
algunas reflexiones acerca de su posible
implementacién en la actualidad.

Abstract

This research is an analysis the New Deal
policies, implemented by Franklin D.
Roosevelt in the United States during the
economic crisis of the 1930s, from the
perspective of the economy and the
institutions.

To achieve this end the main elements of the
crisis of 1930 are presented, followed by a
study of the economic policies pursued in the
context of an institutional innovation, we
conclude by assessing the policies set used
by that time from its macroeconomic
achievements and its institutional
performance.

This paper includes a historical diagnosis of
the situation in the U.S. at that time and
highlights the aspects that led to that
administration to the implementation of New
Deal.

Finally, we conclude with an analysis of the
macroeconomic impact of policies. The
conclusion includes the main lessons of
experience from the perspective of economic
policy and regulation design, to end with
some reflections on its possible
implementation at present.
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1. Introduccién

La medida de nuestro progreso no
consiste en sumar mas a la
abundancia de los que tienen mucho,
sino que consiste en proveer lo
suficiente a aquellos que tienen
demasiado poco. Franklin Delano
Roosevelt 1882-1945"

El presente trabajo consiste en una evaluacion, desde el punto de vista de la
economia y las instituciones, de las politicas del “nuevo trato” o New Deal,
implementado por el presidente de los Estados Unidos Franklin D. Roosevelt, con la
intencion de revertir la crisis econdmica derivada de la Gran Depresion de los afios
30.

Para realizar esta evaluacion se parte de una presentacion esquematica de los
elementos principales de la crisis de 1930, a continuacion se realiza un estudio de
las politicas econémicas aplicadas en el contexto de un marco caracterizado por una
gran creacion e innovacion institucional, para terminar con una parte final dedicada
a la evaluacion especifica de estas politicas, tanto desde el punto de vista de sus
resultados macroeconémicos como de su desempefio institucional.

De esta manera el presente documento incluye por un lado, un diagnostico histdérico
que tiene como objetivo introducir al lector en la situacion en la que se encontraba
Estados Unidos en aquel entonces y resaltar los aspectos que motivaron a la
administracion de ese entonces a la aplicacion de New Deal como una herramienta
de politica. El diagnéstico contiene una serie de indicadores y una descripcion
histérica del contexto en el cual transcurrieron los hechos. EI New Deal como
herramienta requirié una serie de desarrollos institucionales, por lo que incluimos la
recopilacion de medidas implementadas en general, con sus principales
caracteristicas.

Luego, y a partir de la informacion desarrollada, se realiza finalmente la evaluacion
de los resultados y el impacto macroeconémico del conjunto de las politicas
aplicadas. La conclusion sintetiza las principales ensefianzas de la experiencia desde
el punto de vista de politica econdmica y del disefio de la regulacion, para terminar
con algunas reflexiones breves acerca de su posible implementacion en el contexto
contemporaneo.

2. La “Gran depresion” de 1930

Siempre hemos sabido que la
basqueda del propio interés sin
limite es mala moral, ahora sabemos
también que es mala economia.

Franklin Delano Roosevelt

La “Gran Depresion” fue la mayor crisis econémica hasta el momento, y sigue
siéndolo aun hoy, si no la tomamos en valores absolutos, sino en relacidon a las
variables de aquel entonces. La crisis fue precedida, como la actual, en un boom, es
decir en un periodo de excesivo optimismo y relajacion de las instituciones y las

! Todas las citas del Presidente Roosevelt han sido extraidas del libro Wit and Wisdom of the American
Presidents, Edited by Joslyn Pine, Dover Publications Inc., New York, 2001. La traduccién al castellano es
propia.
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costumbres durante el periodo que durd, desde el fin de la primera guerra (1918)
hasta la crisis (1929).

Es comun fijar como momento de inicio de la Gran Depresién en los Estados Unidos
en el colapso del mercado de capitales el 24 de octubre de 1929, conocido como el
jueves negro. Si bien este importante hecho no puede tomarse aisladamente sin
tener en cuenta los motivos y las causas del mismo, no esta en el alcance de este
trabajo profundizar en este sentido nuestro estudio. Mas bien nos limitaremos a
delinear los principales elementos de la crisis para comprender mejor el contexto de
las medidas adoptadas durante el periodo del New Deal.

La economia estadounidense habia crecido fuertemente durante los afios 20 (entre
1921 y 1929 habia crecido en un 45,4%). Fue una época de grandes adelantos
técnicos y el sector financiero estaba en auge (como puede apreciarse en los
sucesivos gréaficos que adjuntamos mas abajo). Los inversores tenian un gran
optimismo debido a los altos retornos de las acciones y porque podian financiar sus
compras con crédito. El 24 de agosto de 1921 el Dow Jones alcanzé un valor de
63.9, y para fines de 1929 habia alcanzado 380. Sin embargo, luego de producirse
la crisis, tardaria unos 25 afos para recuperar estos mismos niveles.

Para junio-julio de 1929, estaba claro que la economia estaba en contraccion y el
mercado de capitales sufri6 una serie de reveses sucesivos. Estas caidas
alimentaron las dudas de los inversores que precipitaron los hechos. El jueves 24
de octubre, conocido como el “jueves negro”, fue la primera de una serie de
estrepitosas caidas. Esto fue seguido por el “martes negro” del 29 de octubre,
cuando el Dow Jones cayd 38 puntos a un nivel de 260, lo que significé una caida
del 12,8%.

El gréfico 1, muestra la evolucion del Dow Jones industrial. En el mismo no pueden
distinguirse los dias mencionados anteriormente, ya que esta construido sobre
valores anuales. Sin embargo, pone en perspectiva el crecimiento registrado
durante toda la década del 20, principalmente desde agosto de 1921 (indice de
63.9) y hasta fines de 1929 (indice de 380.33) que registr6 un crecimiento de
495% y, como a partir de alli, el Dow Jones registré una caida de 89% hasta un
minimo local en 1932 (indice de 42.84).

Gréafico 1

Desempefio del mercado de capitales
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*En el gréafico no puede distinguirse, debido a esta construido con datos anuales.

Dado que las compras de acciones estaban financiadas con crédito, ya que las
regulaciones de la época lo permitian, el sector bancario queddé severamente
comprometido®. En ausencia de claridad en la politica monetaria de la Reserva
Federal en cuanto a salir a defender a los bancos proveyendo liquidez, se produjo
una corrida bancaria contra todo el sistema que provocé un efecto dominé. Para los
primeros meses de 1933, habian quebrado méas de 4.000 bancos, cayendo los
depésitos unos US$ 3.600 millones.

Como puede verse en el grafico 2, el sistema financiero en su conjunto se vio
profundamente afectado por la crisis. El nUmero de bancos se redujo, entre los
periodos 1926-1933, en un 47% y con una tasa de variacion promedio anual de
9%. Estas variaciones implicaron, la quiebra de un total de 13.579 bancos a finales
de 1933. Los depdsitos mostraron una evolucidon similar, con una gran caida en los
mismos. Asi, por ejemplo, los depésitos totales mantenidos en los bancos cayeron
en 12.700 millones de ddlares, lo que signific6 una caida total de 23.3% en los
mismos afos.

Gréafico 2

2Esta practica de la compra de acciones apalancada con crédito fue especificamente prohibida durante el
New Deal por la ley Glass- Steagall de Junio de 1933.
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Evolucion del sistema financiero
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Fuente: Historical Statistics of the United States

A medida que los bancos quebraban, las empresas no conseguian fondos para
pagar los sueldos de los empleados. Muchas empresas quebraron como los bancos
y el desempleo creci6 a 14 millones de personas, con lo cual, las condiciones
sociales se agravaron seriamente. El desempleo, junto con las pérdidas financieras
sufridas, provoco una caida en el consumo y el nivel de actividad econdmica. Desde
el punto de vista del despliegue de los datos podemos observar que el PBI de los
Estados Unidos mostré6 un continuado descenso desde 1929 hasta 1932 que
significé una caida en el nivel del producto de 25.6% vy, si bien en el afio 1933 el
producto siguié cayendo, lo hizo a una tasa de 1.3%; mientras que, en el afio 1932
esta fue de 13%.

Grafico 3
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic
Analysis.

El grafico 4, pone en perspectiva la dimension de la crisis de 1930 con la evolucion
del PBI a lo largo de la historia en términos reales.
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Grafico 4

Producto Bruto Interno
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S. Department of
Comerce: Bureau of Economic Analysis.

La caida en el ingreso de los consumidores se ve reflejada en una caida en el nivel
de demanda y, como consecuencia de la misma, una caida en el nivel de precios.
Como se observa en el grafico 5, ya a partir de 1926 se comenzaron a observar
caidas en el nivel de precios; sin embargo la caidas mas abruptas se registraron a
partir de 1930, con caidas de 9.5% y 10.2% para 1931 y 1932 respectivamente.

Grafico 5
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos contenidos en
www.economagic.com

Cabe mencionar al respecto que el fendbmeno del desplome de los precios,
produciendo una “deflaciéon” de la moneda, hizo que el pago de las deudas sea
mucho mas dificil en términos reales. Como puede notarse en el grafico, el gobierno
federal, durante la administracion de Calvin Coolidge (2 de agosto 1923-3 de marzo
de 1929), venia llevando una politica de rescate de la deuda publica contraida
durante la primera guerra mundial; posteriormente, durante el gobierno de Herbert
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C. Hoover (4 de marzo de 1929-3 de marzo de 1933) se revirtio la esta politica, ya
que los fondos eran necesarios para lo que constituy6 el primer acuerdo o “Deal”.

Grafico 6

Evolucion de la deuda publica
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Esto llevd a que la deuda nominal del sector publico se redujera, entre 1926 y
1930, en un 18% (grafico 6). Sobre este aspecto cabe mencionar que, mientras el
gobierno federal compraba su deuda en el mercado, el circulante en poder del
publico paradéjicamente se reducia. En condiciones normales resulta lo contrario,
es decir, si el gobierno le compra titulos al publico, reduciendo su stock de deuda,
aumenta el circulante de los individuos que venden. En el periodo bajo estudio la
disminucioén del circulante, fue acompariada por una reduccion de los depdsitos a la
vista por parte del publico. La contraccién en el monto de M1 puede deberse a una
modificacion en la cartera de los individuos, lo que haria que M2 aumentara; sin
embargo, el crecimiento de M2 en el periodo fue de 2 mil millones de délares, muy
inferior a los 3.46 mil millones de reduccién de la deuda publica.

Esta reduccion los agregados monetarios, es un indicio que la Reserva Federal
realiz6 una politica monetaria contractiva. Asi, mientras que el Tesoro de los
Estados Unidos compraba sus letras al publico, inyectando dinero en la economia,
la Reserva Federal realizaba operaciones de mercado abierto tendientes a
neutralizar los excedentes monetarios en poder del publico. Esta accion, por parte
de la Reserva Federal, provoc6é una reduccion en los agregados monetarios a pesar
que el gobierno federal inyectara circulante via recompra de deuda.

Grafico 7
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En el gréfico 7, se observa como se redujeron los agregados monetarios M1 y M2
antes de la crisis; mientras que el circulante en poder del publico aumenta.® Los
incrementos del circulante en poder del publico se deben a que han reducido su
tenencia de titulos publicos y han recibido dinero por ellos. Sin embargo, los
aumentos de las tenencias de dinero no han sido lo suficientemente grandes como
para justificar la reduccion de la deuda publica, sobre todo si se tiene en cuenta las
subsiguientes reducciones en M1 y M2.

Cabe aclarar al respecto que este proceso no es una accion unilateral por parte de
la Reserva Federal sino que, signific6 un cambio de cartera por parte del publico a
medida que la crisis se iba evidenciando (sobre todo a partir del afio 1930)*. Esto
se observa en la reducciéon del rendimiento de los titulos publicos, conjuntamente
con la reduccion del ratio de circulante sobre depdésitos.

Desde el punto de vista de la economia real, el desempleo es un indicador de
interés, para la evaluacion de la evoluciéon del nivel de actividad en una economia.
De 1929 a 1933 el desempleo se incrementd del 4 al 25%, debido a la contracciéon
productiva (la produccion industrial se contrajo un tercio). Asimismo es importante
destacar la importancia de la crisis respecto a la evolucion historica del desempleo.
Cabe notar que, mientras el desempleo tenia un promedio histérico pre-crisis de
4.6% (desde 1900 a 1920) y que el promedio histérico hasta 1957 sin tener en
cuenta las observaciones comprendidas entre 1930 y 1940 llegaba 4.07%, en el
afio 1933 llegd a 24.9%.

Grafico 8

% El dato de circulante aumenta significativamente luego de 1930; sin embargo, el incremento esta
definido se muestra en la escala secundaria del gréafico, con lo cual el incremento es menor al que se
observa en el mismo.

* En el afio 1930, la tasa de interés que pagaban las letras del tesoro a 3 meses se redujo en un 50%,
pasando de 4.4% en 1929 a 2.2% en 1930. Esto indica que el valor de los titulos publicos aumentaba.
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Los consumidores, muchos de los cuales sufrieron importantes pérdidas en los
mercados de capitales, recortaron sus gastos en un 10% y como consecuencia de la
caida del consumo y los problemas de financiamiento cayd, asimismo la inversion
de las empresas. Es decir que la caida en el producto se sinti6 en todos los
componentes de la demanda agregada pero, fundamentalmente, se noté un fuerte
resentimiento en la demanda de inver7ién. Como es de esperarse este componente
es el que reacciona mas fuertemente a las fluctuaciones en el nivel de actividad, en
este sentido, si se espera que el nivel de actividad o los retornos sean menores en
el futuro, la demanda de inversién, como una demanda derivada, también se
reducira.

En el grafico 9, se presenta la evolucion del producto bruto neto de la demanda
publica y externa, siendo la brecha, el gasto en inversion. Como el gasto en
consumo Yy el producto son magnitudes muy superiores al gasto en inversion, éste
se muestra como la brecha o distancia entre el producto o gasto total en la
economia (neto del gasto que realiza el sector publico) y el gasto en consumo.
Presentando el grafico de esta forma, nos permite tener las tres magnitudes en
perspectiva; asi, cuando la distancia entre el producto y el consumo se reduce,
estaria indicando que la inversion privada se reduce.

Gréafico 9
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Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

Como puede observarse, si bien ambos componentes consumo e inversion se
contrajeron significativamente, la inversion lo hizo en mayor medida. Esto se
produjo dado que cuando existen grandes caidas en el nivel de ingreso, los
consumidores no dejan ingreso excedente para el ahorro, y los empresarios adn
contando con recursos son reacios a arriesgarlos en un contexto de fuerte
contraccion de la demanda. Mas aun, en un contexto con una caida en el nivel de
ingreso, como se registr6 en aquella época, la inversion queda completamente
desfinanciada por el sector privado.

La inversion bruta registr6 una significativa reduccién, en efecto, el gasto en
inversion bruta interna privada habia caido en un 92% entre el afio 1929 y 1932.
En este Ultimo afo, se registré una caida de 78% respecto al afio anterior, y recién
muestra un rebote en 1933. Sin embargo, como se observa en el gréfico 10, la
inversion publica se mantuvo relativamente constante, aunque de todas formas
también cayd (mostrando una reducciéon del 25% a lo largo del periodo).

Grafico 10
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

Cuando se analiza la inversion neta (inversion bruta menos la inversidon necesaria
para mantener la capacidad de produccion del equipo constante, es decir restando
la depreciacion), se observa que la inversion privada llegd a ser negativa, indicando
que se estaba invirtiendo a una tasa menor que la tasa de depreciacion. Por su
parte, la inversiéon publica neta, siguié mostrando valores positivos.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

Como los otros componentes de la inversion, el stock en inventarios, se fue
reduciendo afio tras afio hasta 1932, donde este comenzd a crecer. Esto indica que
las empresas cambiaron sus expectativas en la acumulacion de los mismos,
probablemente porque avizoraban una gran caida en la demanda de los productos
y, literalmente, pararon la producciéon consumiéndose los inventarios existentes
para llevarlos a un nivel inferior.

Gréafico 12

Evolucion de los Inventarios
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.
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Estos mecanismos internos que produjeron la crisis se vieron reforzados a medida
que la misma se expandia a nivel internacional. Para 1930 se produjo un declive
continuo que llegé a un minimo en marzo de 1933 cuando el comercio de Estados
Unidos cay6d en mas de la mitad. Las importaciones cayeron en un 66% de US$
4.400 millones en 1929 a US$ 1.500 millones en 1933, y las exportaciones cayeron
un 61% de US$ 5.400 millones a US$ 2.100 millones.

Cuando se reduce fuertemente el ingreso es de esperarse que las importaciones se
reduzcan ya que se consume menos, se requieren menos bienes intermedios,
insumos y materias primas; sin embargo, no es de esperarse que las exportaciones
se reduzcan tan significativamente. En una situacién de crisis internacional los
volumenes exportados o importados se reducen simultdneamente. La reduccion de
las exportaciones, en este caso, son el reflejo de una crisis de amplitud
internacional, ya que el resto del mundo ha dejado de importar los productos
estadounidenses; esto puede verse directamente a partir de la evolucion del indice
de apertura [(exportaciones + importaciones)/PBI], el cual llegé a un minimo en el
afno 1932.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S. Department of Comerce:
Bureau of Economic Analysis.

Esta contraccion se debié a problemas en la organizacion del sistema comercial de
la época. Las acciones tendientes a aislar las economias nacionales al comercio
internacional, es una consecuencia directa de preservar la industria local ante la
crisis. En este sentido, si un pais reduce las importaciones permite que la industria
local satisfaga la demanda local por productos foraneos manteniendo la oferta de
productos exportables; sin embargo, ante una crisis internacional, todos los paises
tienden a actuar de la misma manera, lo que genera un problema de coordinacion.

Los intentos de aislar las economias nacionales de la crisis internacional, por medio
de politicas proteccionistas, fueron evidentes a partir de la ley de la Tarifa Smoot-
Hawley de Estados Unidos en 1930 y medidas similares de parte de otros paises
profundizaron el colapso del comercio internacional. Por otra parte el sistema de
pagos habia quedado seriamente desequilibrado luego de la primera guerra mundial
al quedar las potencias perdedoras excesivamente endeudadas por los tratados de
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armisticio, y las potencias ganadoras Europeas con Estados Unidos que habia
terminado financiandolas en el esfuerzo bélico.

Por el lado del sistema monetario internacional, todas las monedas importantes
dejaron el patron oro durante la Gran Depresion. Gran Bretafia fue la primera en
hacerlo enfrentando ataques especulativos sobre la Libra que agotaron sus reservas
de oro. Para fines de 1931 el Banco de Inglaterra dejé la convertibilidad de la libra
en oro y comenz6 una flotacion del tipo de cambio. También Japén y los paises
escandinavos dejaron el patron oro en 1931. Otros paises como Italia y Estados
Unidos permanecieron convertibles hasta 1932 o 33, mientras que unos pocos
paises del llamado “bloc del oro” liderado por Francia incluia a Polonia, Bélgica, y
Suiza permanecieron convertibles hasta 1935-36.

A fin de analizar el desempefio del sector publico en los Estados Unidos durante la
época, puede apreciarse que los ingresos corrientes se fueron reduciendo hasta un
minimo en el afio 1932 esto se debid, fundamentalmente, a la abrupta caida del
nivel de actividad y de empleo. A partir del 1929, se venia observando un aumento
del gasto publico, no sélo en nivel absoluto, sino también como porcentaje del PBI.
Esto dio como resultado un déficit fiscal a partir del afio 1931. Cabe aclarar al
respecto que, el déficit fiscal se dio por el aumento del gasto, pero también por una
reduccion de la recaudacién debida a una caida de la base tributaria.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

En 1933 se observa un aumento en los ingresos corrientes. Al respecto, cabe
mencionar que la contribucion de los impuestos personales y los impuestos a las
corporaciones se redujeron; mientras que los impuestos a la produccion y a las
importaciones aumentaron. Esto muestra que los impuestos relacionados con los
ingresos corporativos o personales se redujeron conjuntamente con la base
imponible (reduccién en el PBI); mientras que, la participacion en el total de los
impuestos corrientes de los impuestos a la producciéon y a la importacion aumento,
coincidiendo con la caida en el nivel de importaciones en el grafico de evoluciéon del
comercio exterior.

El grafico siguiente, muestra la evolucion antes del afio 1933 del total de ingreso y
gastos de la administracién (en el grafico anterior s6lo se mostraban los ingresos y
gastos corrientes) conjuntamente con las aplicaciones del gasto. En el grafico se
observa que gasto en inversion publica bruta tiene su maximo en el afio 1930 (3.2
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mil millones), afio en el que alcanz6 el 28% del total de gasto pero,
posteriormente, este tipo de gasto se fue reduciendo en 1933 a ser el 17 % del
total, reduciéndose en un 41% respecto al registrado en 1930.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de U.S. Department of Comerce: Bureau of Economic
Analysis.

En el contexto de esta gran crisis econdmica que hemos descrito, gana las
elecciones presidenciales de 1932 el candidato del partido demdcrata Franklin D,
Roosevelt, que anuncia un “nuevo trato” (New Deal) para el pueblo americano, es
decir un gran cambio en la politica y la politica econébmica interna con el objetivo
fundamental de recrear la confianza, y revertir la caida del nivel de actividad
econdmica y el empleo.

3. Las politicas e instituciones del New Deal

Toda legislacion implica una
ponderacién de las necesidades
publicas frente a los deseos
privados, v, por tanto, una
ponderacion de los correspondientes
valores sociales.

Louis D. Brandeis 1856-1941

Como se ha mencionado al final de la seccion anterior, el New Deal fue el programa
de reformas de la politica interna de Estados Unidos que impulsé la administracion
de Franklin D. Roosevelt (1882-1945) con el fin de reformar las practicas
financieras, fomentar la creacion de empleo para los desocupados, y propiciar la
recuperacion de la economia durante la “Gran Depresion” de los afios 1930. La
frase fue usada por vez primera por Roosevelt en su discurso al aceptar la
candidatura a presidente por parte del partido Demdcrata.

Habiendo conseguido una victoria decisiva en las elecciones presidenciales de 1932,
y con una mayoria importante en el Congreso, Roosevelt asumio funciones gozando
de un capital politico sin precedentes. La situacion econdmica era muy seria, unos
14 millones de personas quedaron desempleadas para marzo de 1933 (lo que
representaba casi un cuarto de la poblacion activa), y practicamente todos los
bancos habian cerrado. En ese momento, la mayoria de los norteamericanos
demandaban acciones inmediatas, y Roosevelt respondié con una importante serie
de nuevos programas.
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La mayoria de los programas que constituyeron el New Deal fueron desarrollados
con la ayuda de un grupo informal de asesores que se conocieron como el “grupo
de cerebros” (brain trust). Estos individuos no provenian del mismo gobierno sino
que incluian a profesores, abogados y otros profesionales que se instalaron en
Washington para aconsejar a Roosevelt, sobre todo en cuestiones econémicas.

Las politicas y medidas del New Deal pueden ubicarse en dos fases de acuerdo al
periodo en que fueron desarrolladas. La primera fase (de 1933 a 1934) apuntd
sobre todo al alivio de las peores consecuencias de la Gran Depresion y a la
recuperacion de la economia, a través de programas dirigidos a la reforma
financiera, la estabilizacion de precios, y obras publicas, mas otras medidas para
promover el empleo. Para ello el Congreso se reunié en un periodo especial de
sesiones que se conocié como “los primeros 100 dias”, que durd del 9 de marzo al
16 de junio de 1933, en la que se aprobaron numerosas leyes de emergencia entre
las cuales se destacaron: La Ley de Emergencia Bancaria y la Corporacion Federal
de Seguro para los Depésitos (FDIC), la Administracion para la Reestructuracion
Agricola (AAA), la Ley de Recuperacion de la Industria Nacional (NIRA), el Cuerpo
Civil de Conservacion (CCC), la Autoridad del Valle del Tennessee (TVA) y la
Administracién de Obras Publicas (PWA).

La segunda fase del New Deal (1935-1939) incluy6, aparte de las medidas de alivio
y recuperacion, legislacién social y econdémica para beneficiar al conjunto de la
clase trabajadora. Las leyes impositivas de 1935 y siguientes proveyeron medidas
para hacer mas progresiva la estructura tributaria nacional. En 1935 se estableci6
el sistema de seguridad social, y la Administracion para el Progreso del Empleo
(WPA). Se aprobo6 la Ley Nacional de Relaciones Laborales, luego complementada
por la Ley sobre Estandares Laborales, que fue aprobada en 1938. De 1935
Asimismo es la Ley Nacional de Vivienda.

4. Breve Cronologia del New Deal

1929 | Colapso de la Bolsa de New Cork

1930 |ElI Congreso aprueba la tarifa Hawley-
Smoot aumentando los aranceles

1932 | Franklin D. Roosevelt es electo presidente

1933 | Roosevelt asume el 4 de marzo
Los “Cien Primeros Dias”
Ley de Emergencia Bancaria

Se crea el Cuerpo Civil de Conservacion
(CCO)

Administracion Nacional de Ayuda para la
Emergencia (FERA)

Administracion de Reestructuracion
Agricola (AAA)
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Autoridad del Valle del Tennessee (TVA)

Ley de Recuperacion de la Industria
Nacional (NIRA)

Administracién de Obras Publicas (PWA)

1934 | Roosevelt crea la Comision de Valores
(SEC)

1935 | El Segundo New Deal
Ley de Seguridad Social

Administracion para el Progreso del
Empleo (WPA)

Ley Nacional de Relaciones Laborales
Administracion de Reubicacion
Ley Nacional de Vivienda

Se crea el Comité para la Organizacion
Industrial (CI1O)
Fallo de la Suprema Corte en el caso
Schecter v. United States contra la Ley de
Recuperacion de la Industria Nacional
(NIRA)

1936 | Roosevelt es reelegido presidente
La Corte Suprema falla en el caso Butler
V. United States, contra medida de la
Administracion de Reestructuracion
Agricola que apuntaba a reducir la oferta
para sostener los precios

1937 | Roosevelt intenta reorganizar la Corte
Suprema, pero no avanza por cambio de
orientacion en los fallos. Comienza una
recesion

1938 | Ley de Estandares Laborales

El CIO se convierte en el Congreso
Independiente de Organizacion Industrial

1939 |El Presidente en su discurso ante el
Congreso cambia eje de la politica
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domeéstica a la internacional. Aumenta el
presupuesto de defensa

5. Los “primeros cien dias”

El 9 de marzo, Roosevelt envié al Congreso la Ley de Emergencia Bancaria,
redactada en su mayor parte durante la administracion de Hoover; la ley fue votada
y promulgada en el mismo dia. Esta ley proporciond un sistema para reabrir los
bancos en condiciones, bajo la supervision del Tesoro y junto con una provision de
crédito publico en caso de ser necesario. En el verano de 1933 la Ley Glass-Steagall
instituyd reglas mas estrictas para los bancos y cred la Corporacion Federal de
Seguro para los Depositos (FDIC), la cual aseguraba los depésitos de hasta US$
5.000. Estas leyes ayudaron a recuperar la confianza publica en el sistema
financiero que habia sido conmocionada por la quiebra generalizada de bancos. Dos
leyes, la Ley Nacional de Valores de mayo de 1933 y la Ley de Comercializacion de
Valores de 1934, instauraron regulaciones mas detalladas para el mercado de
capitales y crearon la Comisiéon de Valores (SEC), encargada de hacerlas cumplir.

Comenzando en marzo y abril de 1933, por medio de una serie de leyes y decretos,
Roosevelt y el Congreso suspendieron el patrén oro para la moneda americana.
Bajo el patron oro, la Reserva Federal no podia operar sobre las tasas de interés
para reducirlas y estaba forzada, por el contrario, a aumentarlas para proteger el
valor del délar. Al dar de baja ese sistema monetario se permitié al dolar flotar
libremente en los mercados de moneda extranjera sin garantia en oro. Asimismo el
nuevo esquema permitié la devaluacién de la moneda, cosa que se hizo un afo
después con la sancién de la Ley de la Reserva Oro en enero de 1934.

La Ley Econdmica, redactada por el Director de Presupuesto Douglas Lewis fue
aprobada el 14 de marzo de 1933. La ley proponia mantener equilibrado el
presupuesto publico “normal” (distinguiéndolo del de “emergencia”) a través de un
recorte de salarios a los empleados publicos y reduciendo las pensiones a los
veteranos en un cuarenta por ciento. Esto generaba un ahorro de US$ 500 millones
por afio y aseguraba a los “fiscalistas” que el nuevo Presidente se mantendria
fiscalmente conservador. Roosevelt argumentd entonces que existian dos
presupuestos: el presupuesto publico “normal”, que debia ser equilibrado, y el
“presupuesto de emergencia”, que podia estar desequilibrado temporalmente y era
necesario para derrotar la depresion.

Diversas leyes procuraron aliviar la situacion de los granjeros y de los propietarios
de viviendas ofreciendo créditos y garantias a través de la Administracion Nacional
de Vivienda (FHA). La Ley Nacional de Alivio a la Emergencia (12 de mayo de
1933), establecid la Administracion Nacional de Alivio a la Emergencia (FERA)
dirigida por Harry Hopkins, que contaba con un fondo inicial de US$ 500 millones
para asistir a los estados y localidades y apoyar obras publicas. Asimismo el
Presidente promulgé en enero de 1934 la Ley de Refinanciamiento de Hipotecas
Rurales para ayudar a los granjeros a refinanciar sus hipotecas, y la Ley Nacional
de Quiebras Rurales del mismo afio que instaur6 una moratoria para juicios
hipotecarios.

En marzo de 1933 por medio de la Ley de Asistencia a la Reforestacion se crea el
Cuerpo Civil de Conservacion, el cual generé inmediatamente trabajo para 250.000
jovenes entre 18 y 25 afos. Los seleccionados trabajaban 6 meses en las montafas
y forestas donde se desempefiaban en trabajos de forestacion, control de
inundaciones y prevencion de incendios, etc. Asi multiples campos de trabajo
comenzaron a surgir, y para la finalizacion de este programa en 1941, cerca de tres
millones de jévenes habian trabajado en sus proyectos.
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En 1933 con la Ley de la Autoridad del Valle del Tennessee, la administracion lanzé
la Autoridad del Valle del Tennessee (TVA), un proyecto que involucraba la
construcciéon de represas y obras hidraulicas planeadas en una escala sin
precedente. El proyecto tenia como metas controlar las inundaciones, generar
electricidad, y modernizar las granjas extremadamente pobres en la region del
Valle del Tennessee, en el sudeste de los Estados Unidos. Se basaba la construccion
de represas y plantas de energia, junto con la planificacion agricola e industrial,
para realizar el desarrollo de la region. Esta agencia tenia como objetivo el
mejoramiento de las condiciones econdmicas y sociales de las personas en un area
que comprendia 7 estados y unos 106.000 Km. cuadrados.

Siguiendo las directivas de un decreto de Roosevelt el gobierno lanzé un programa
de ayuda, la Administracion de Obras Civiles (CWA) para proveer empleo durante el
invierno de 1933-1934. La CWA proveia fondos para alcaldes y gobernadores para
proyectos publicos, incluyendo la construccién de rutas, puentes y escuelas, la
restauracion de parques y otras obras. Luego de unos meses Roosevelt dio de baja
a la CWA, pero otros programas tuvieron vidas mas largas. En junio de 1934 la Ley
Nacional de Vivienda establece la Administracion Nacional de Vivienda (FHA) para
otorgar préstamos para la construccidon y renovacion o reparacion de viviendas.

Las leyes mas importantes de 1933 desde el punto de vista del funcionamiento de
los sectores econdmicos estaban orientadas a la reorganizacion del agro y la
industria. Roosevelt estaba muy interesado en las cuestiones agricolas y creia que
la verdadera prosperidad no retornaria hasta que los pequefios y medianos
establecimientos agricolas volvieran a ser présperos. Muchos programas diferentes
fueron dirigidos a los agricultores como por ejemplo la Administraciéon de Seguridad
Agropecuaria (FSA). La mas importante, sin embargo, fue la Ley de
Reestructuracion Agricola de mayo de 1933, con la que se establecié la
Administracion de Reestructuracion Agricola (AAA). Esta agencia tenia como
objetivo disminuir los excesos de produccion y sostener los deprimidos precios.
Para ello se otorgaban subsidios a los granjeros que voluntariamente restringieran
su produccidon, ya sea destruyendo parte de la misma o directamente no
produciendo. Entre 1933 y 1937 los precios se duplicaron pero en 1936 la AAA fue
declarada inconstitucional por la Corte Suprema.

La Ley de Recuperacion de la Industria Nacional (NIRA), aprobada por el Congreso
en junio de 1933, fue quizas la medida mas innovadora de las que constituyeron el
New Deal. Esta ley tenia tres partes constitutivas: en primer lugar estableci6 la
Administraciéon de Obras Publicas (PWA) para manejar los proyectos de obras
publicas que generaran empleo. Comprendia la construccion de rutas, edificios
publicos y otros proyectos en los que la PWA invirti6 mas de US$ 4.000 millones y
empled a millones de personas.

La segunda iniciativa del NIRA consisti6 en otorgar a los sindicatos el derecho de
negociar con los empleadores, para lo cual se cre6 el Consejo Nacional del Trabajo
NLB. La inscripcion de nuevos asociados a los sindicatos se incremento
notablemente luego de esta ley, que fue complementada luego por la Ley Wagner.
Finalmente en junio de 1934 un decreto de Roosvelt ordena disolver la (NLB) y
reemplazarlo por Consejo Nacional de Relaciones Laborales (NLRB). En junio a
través de la Ley del Sistema Nacional de Empleo se habia creado el Servicio de
Empleo (USES) con el objetivo de generar informacion y servicios para la busqueda
de empleo.

La NIRA, en tercer lugar, estableci6é la Administracion para la Recuperacién Nacional
(NRA) con el objetivo de negociar reglamentos especificos con los lideres de las
mayores industrias nacionales. Los puntos méas importantes eran el establecimiento
de pisos anti-deflacionarios por debajo de los cuales ninguna compafia pudiera
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bajar precios o salarios, y acuerdos para el sostenimiento del empleo y la
produccion. La NRA fue declarada inconstitucional por decisiéon unanime de la Corte
Suprema en mayo 1935 en el caso Schechter v. United States.

6. El Segundo New Deal

En enero de 1935 Roosevelt dio su discurso anual ante el Congreso dando comienzo
a la segunda fase del New Deal. Propuso objetivos de largo plazo como proveer
seguridad social a los ancianos, enfermos y desempleados, mejoras en la provision
de viviendas y una reforma fiscal. La administracién propuso varias importantes
iniciativas nuevas. Los historiadores se refieren a ello como el "segundo New Deal".

Entre las medidas se encontraban mayores impuestos para las personas de altos
ingresos, regulaciones mas estrictas para los servicios publicos, subsidios para la
electrificacion rural y una serie de leyes que estructuraron y regularon los derechos
laborales. En agosto de 1935 el congreso aprobd la Ley de Ingresos, que
contemplaba un aumento de los impuestos a la herencia, donaciones y a individuos
de altos ingresos, que se complementaron por leyes en la misma linea en los afos
subsiguientes.

Continuaron los programas de ayuda como los de la Ley de Apropiacion y Alivio
para la Emergencia de abril de 1935 que autorizé unos US$ 5.000 millones para
ayudas inmediatas y generacion de empleo en proyectos utiles. Asi se financié un
nuevo programa de alivio para el desempleo dirigido por la Administracién para el
Progreso del Empleo (WPA) que comenzd sus actividades en mayo de 1935. Entre
ese afio y 1941, la WPA empled un promedio de dos millones de personas por afio.
La WPA gast6é millones en reforestacion, control de inundaciones, electrificacion
rural, obras de drenaje, plantas de aguas residuales, edificios escolares,
erradicacion de barrios de emergencia, becas estudiantiles, y otros proyectos. Para
su término en 1943, habia empleado a unos 9 millones de trabajadores y habia
provisto de trabajos part-time para mas de 4 millones de jovenes bajo uno de sus
programas, la Administracién Nacional de la Juventud (NYA).

De mayo de 1935 es la creacion de la Administracion para la Electrificacion Rural
(REA), que apuntaba al financiamiento de la extensién de la red eléctrica a areas
que no eran cubiertas previamente. También ese afio se cre6 la Administracion de
Reubicacién (RA) que apuntaba a ayudar a las familias rurales a través de créditos
para reubicarse y generar nuevos proyectos. El 13 de junio de ese afio el congreso
aprob6 la Ley de Refinanciamiento para la Vivienda creando la Corporacién de
Crédito para la Vivienda (HOLC) que ayudaria a refinancia las hipotecas de los
hogares urbanos.

En cuanto a las cuestiones referidas a regulacion de sectores econdmicos, se
aprobaron la Ley Bancaria de 1935 que revisaba la operatoria del Sistema de la
Reserva Federal, haciendo a los bancos mas responsables con respecto al publico.
La Ley de Servicios Publicos de agosto de 1935 que otorgaba nuevos poderes a las
agencias para regular la provision de gas y las empresas de energia eléctrica.
Mientras que en 1934, el poder legislativo habia aprobado la creacion la Comision
Federal de Comunicaciones.

Quizas de la mayor significacion en el largo plazo, el Congreso aprobd en agosto de
1935 la Ley de Seguridad Social que contenia tres grandes programas: un sistema
de pensiones universal para los mayores de 65 afos, el seguro de desempleo, y
beneficios sociales de distribucion local para las familias pobres y los
discapacitados. Con esto se brindd cobertura social a unos 35 millones de personas.
Estos programas, unidos a un nuevo programa de viviendas publicas comenzaron lo
que algunos denominan un “estado de bienestar”.
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Bajo la direccion del secretario de trabajo Frances Perkins, la Ley Nacional de
Relaciones Laborales (NLRA) de julio de 1935 proporcion6é proteccion federal al
proceso de negociacion de los trabajadores y fijé una serie de estandares laborales.
Esta ley, también conocida como “ley Wagner” por su promotor, garantizaba a los
trabajadores el derecho de organizarse y negociar a través de asociaciones. En
1935, cuando se funddé el Congreso de Organizaciones Industriales (CIO), la
agremiacion ascendia a 3.6 millones de trabajadores, para 1941 se habia mas que
duplicado ascendiendo a 8.6 millones.

La Ley Nacional de Estandares Laborales de 1938, el dltimo programa importante
de politica interna de la administraciéon de Roosevelt, establecia una cantidad de
horas méximas laborables por semana y salarios minimos para la mayoria de las
categorias de trabajadores. Esta ley buscaba recortar el maximo de horas
trabajadas y mejorar el salario minimo de aquellos que trabajaban en el comercio a
nivel nacional. La ley dio proteccibn a mas de 13 millones de personas, introdujo
una semana laboral de 44 horas y un salario minimo de 25 centavos la hora, y se
reafirmo la ilegalidad del trabajo infantil.

Uno de las dltimas agencias del New Deal fue la Autoridad de Vivienda de los
Estados Unidos (USHA), creada en 1937 con cierto apoyo Republicano para eliminar
los barrios de emergencia. Estaba constituida para prestar dinero a los estados y
comunidades para construcciones de bajo costo. Se comenzaron unidades para
unas 650.000 personas de bajos ingresos. Para evitar la competencia entre el
sector publico y el sector privado. La ley establecié entonces una brecha entre el
nivel méas alto de ingreso para ser admitido a un proyecto de vivienda publica y el
nivel mas bajo al cual el sector privado podia proveer una vivienda decente.

Para 1939 la atencién publica viré a la escena internacional, y en especial a los
temas de defensa, con el inicio de las hostilidades en Europa. Para este momento el
New Deal estaba completo en su desarrollo y buena parte del esfuerzo del gobierno
torno hacia las industrias de seguridad y el esfuerzo militar.

7. Los resultados en perspectiva macroecondmica

Podemos alcanzar todo lo que
necesitamos, pero no podemos
alcanzar todo lo que deseamos.
Franklin Delano Roosevelt

Luego de la serie de medidas ejecutadas por el gobierno de los Estados Unidos, y a
partir de 1933, comenzaron a observarse una mejora significativa en el desempefio
de los indicadores macroeconémicos. Sin embargo, es necesario poner en contexto
la evoluciéon positiva de la mayoria de los indicadores con la evolucién que podria
implicar la proyecciéon potencial econémica de los mismos.

En esta seccion y a modo de continuaciéon de la evolucién de los agregados
macroeconémicos presentados en la seccion 2, se muestra la evolucion de los
mismos indicadores previamente analizados, pero teniendo en cuenta el desempefio
desde 1933 en adelante. Este ejercicio serd de utilidad para poner en perspectiva
los efectos de las politicas publicas ejecutadas a partir de 1933, sobre la actividad
econdémica.

Luego del gran derrumbe manifestado por el sistema financiero hasta 1933, se
comenzd a observar una mejora significativa, fundamentalmente en la evoluciéon de
los depdsitos en el sistema financiero; cabe mencionar al respecto que los depdésitos
crecieron en un 98.5% entre 1933 y 1942 significando un aumento de
aproximadamente 41 mil millones de ddlares, superando en un 33% el monto
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registrado en 1930 (maximo del periodo 1926-1933), indicando que no solo se
recuperod, sino que supero el valor histoérico.

Con respecto al numero de bancos, si bien en 1934 mostré6 un aumento de 8%,
este aumento inicial se vio reducido alcanzando un aumento de 1% respecto a
1933; este aumento significd la incorporacion de 120 bancos en el sistema
financiero (ver grafico 19).

Los aumentos de los depédsitos a una tasa sustancialmente mayor al aumento
registrado en el nimero de bancos, es un indicio de que el sistema financiero sufrio
una concentracion luego de la crisis. Esta concentracién permite a los bancos tener
un volumen de negocio mayor para cualquier market share. Al tener un mayor
volumen de negocio, los bancos no necesitan competir individualmente entre si
para ganar mercado y, por tanto, no ponen en riesgo la solvencia del sistema
financiero.

Gréafico 16
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S. Department of Comerce: Bureau of Economic
Analysis.

El gréafico 16 muestra, en 1937 y 1938, una reduccion en la tasa de crecimiento en
los depdsitos del sistema financiero. Al respecto cabe mencionar que a fines del afio
1936 y comienzos de 1937, la Reserva Federal, realiz6 una politica monetaria
restrictiva aumentando el encaje de los bancos. Esto, probablemente fue
interpretado por el sector privado como una sefial que podia disminuir el volumen
de negocio de los bancos y, por tanto, la solvencia del sistema. Esta sefal, llevo a
los depositantes a retirar sus depdsitos del sistema financiero.

Los programas de asistencia a la demanda emprendidos por la administracién de
Roosvelt, lograron que en los afos posteriores a 1933 el producto bruto creciera
significativamente; asi, por ejemplo, en el afio 1934 el producto mostré un
crecimiento de 11%. Este crecimiento no se limité a un solo afio, sino que mostré
una tasa de crecimiento promedio anual de 7.2% a lo largo del periodo 1933-1941.
Cabe mencionar al respecto que el crecimiento hubiera sido superior si no hubiese
acontecido la recesion del afio 1938; dado que, si se contabiliza el crecimiento
hasta el afio 1937, la tasa de crecimiento promedio anual de la economia es de
9.4%.

Como se observa en el grafico 17, la caida en el producto de 3.4% registrada en el
afio 1938, coincidié con una politica fiscal mas austera con intenciones de recuperar
el superavit y con una restriccion en la oferta de financiamiento, producto de una
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politica monetaria restrictiva que redujo la disponibilidad de los bancos a prestar

la reduccion de los depoésitos en el sistema
susceptibles de ser utilizados como fondeo de los bancos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de U.S. Department of Comerce: Bureau of Economic
Analysis.

Este crecimiento en el nivel de actividad fue acompafado por un leve incremento
en el nivel de precios; el grafico 18 muestra que, luego de una abrupta caida en
1933, los precios comenzaron a recuperarse lo que de alguna manera, dado una
tasa nominal anual promedio entre 1933 y 1938 de 0.21% por las letras del tesoro
a 3 meses (3 month U.S. T-Bill)5, permiti6 una mejora en las posibilidades de

inversion.
Grafico 18
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Analysis

Este leve aumento del nivel de precios es consistente con una serie de politicas de
precios llevadas a cabo en el New Deal con el fin de incentivar la demanda de

® Cabe mencionar también gque la tasa de los Comercial Paper estaba en el orden del 1.08% en el
promedio de
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inversion y consumo (por ejemplo las acciones llevadas a cabo por la NIRA). Al
respecto cabe mencionar que se llevd a cabo una politica de precio sostén para
frenar la caida de los mismos y evitar asi una deflacién. Esta intervenciéon en el
sistema de precios (tanto en el mercado de bienes como en el mercado laboral) se
justificaba en la eliminacion de un mecanismo de coordinacion de mercado, a partir
del cual, todos tienden individualmente a reducir el precio sus productos para
encontrar la demanda. Si todos los oferentes hacen lo mismo, se genera un proceso
deflacionario®.

Esto es relevante en cuanto a que con una tasa de interés de corto plazo cercana a
cero y una gran deflacion, se puede generar una espiral contractiva. La principal
razén estd en como operan las expectativas de inflacion en la demanda agregada.
Bajo este punto de vista, el New Deal, tiene un rol definitivo en las expectativas,
cambiando una deflacion por una inflacion modesta pero positiva, con lo cual se
baja la tasa de interés real y se estimula el gasto. En este sentido si se espera que
la inflacidbn pase de ser negativa a positiva, dada una tasa de interés nominal, se
estimula la demanda de inversion y de consumo.

Sin embargo, hay que remarcar que, en ausencia de condiciones como acontecidas
en la década del treinta, ésta solucibn es sub-6ptima y puede restringir el
crecimiento natural de la economia.

Uno de los indicadores que generd una gran preocupacion, y que tal vez fue el que
motivo el disefio del New Deal, es el desempleo. El grafico 19, muestra la evoluciéon
historica del desempleo. Los datos indican que, a partir de 1933, el desempleo se
redujo sustancialmente hasta 1937 acomparfiado, por supuesto de mayores indices
de ocupacién’. En el afio 1938 se observa un aumento del desempleo que,
posteriormente, se fue reduciendo hasta llegar a los niveles historicos (linea roja
punteada).

Lo relevante de la convergencia del desempleo a los niveles histéricos se debe,
fundamentalmente, a que el promedio indicado en el grafico no toma en cuenta los
afnos en los que se dio la crisis (promedio 1900-1930 y 1942-1957); esto, de
alguna manera, muestra que el desempleo llegé a niveles de plena capacidad de la
economia, razon suficiente para decir que las politicas publicas fueron efectivas a la
hora de reducir el desempleo. Entre 1933 y 1937, la tasa de desempleo se estaba
reduciendo a una tasa promedio anual de 13%; sin embargo, esta reduccion del
desempleo, se vio abruptamente interrumpida por un aumento de
aproximadamente 5 puntos porcentuales en el afio 1938.

Respecto al afio 1938 cabe aclarar que, el aumento en el nivel de desempleo,
coincidié con una politica fiscal mas austera con intenciones de recuperar el
superavit y que, dado los resultados de la misma, se retorn6 al anterior esquema
de déficit fiscal.

Gréafico 19

® Ver Gauti B. Eggertsson (2006).
7 Esto no es trivial, debido a que puede darse una reduccién del desempleo producto del desaliento de la
mano de obra en la busqueda de empleo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos contenidos en “Historical statistics of the United
States colonial time to 1957"

Cuando comparamos la evolucion del desempleo con el nivel de actividad se
observa que, mientras que el PBI creci6é a una tasa promedio anual de 9.4% entre
1933 y 1937, el desempleo se redujo a una tasa promedio anual de 13%. Esto
indicaria una elasticidad PBI del empleo de, aproximadamente, -1.37; con lo cual,
un aumento del PBI en un 1%, se vio acompariada por una reducciéon en la tasa de
desempleo en promedio de 1.37%.

La existencia de una elasticidad producto del empleo menor a la unidad, es un
indicio de que las politicas empleadas para la reduccion del desempleo fueron
efectivas en cuanto a la captacion de mano de obra dado que, en una crisis, es
probable que se genere un exceso de capital en desuso y, por tanto, una capacidad
instalada excedente. Esto genera un mayor stock de capital por trabajador, por lo
que la incorporacion de trabajadores adicionales en una etapa temprana de salida
de una crisis, generarian mas producto por trabajador que en ocasiones de plena
utilizaciéon de la capacidad instalada (situacion en el que la cantidad de capital por
trabajador es menor).

Por otra parte, si tomamos el periodo comprendido entre 1933 y 1941, se observa
que la tasa de variacion promedio del producto fue de 8.39%; mientras que la tasa
de variacion de la tasa de desempleo fue de 10.89% lo cual, resulta en una
elasticidad de, aproximadamente -1.29. Esta elasticidad implica que, a lo largo de
el periodo bajo andlisis, un aumento del producto de un 1%, se registr6 una
reduccién promedio en la tasa de desempleo de, aproximadamente, 1.29%. La
conclusion detras de la efectividad que los programas tuvieron sobre el nivel de
empleo durante el periodo 1933-1937, es igualmente aplicable a lo ocurrido en todo
el periodo.

La inversion fue uno de los componentes de la demanda agregada mas dinamicos
en aquel momento, de la misma manera que la inversion resulta ser una de las
variables de ajuste en épocas de rescision, también resulta serlo en épocas de
expansion. El grafico 20 muestra que, a partir de 1933, la inversion total en la
economia crecié a una tasa promedio anual de 25%, alcanzando un crecimiento
total de 386% para 1940. Mientras la inversion total crecia a estas tasas, la
inversion privada lo hacia a un promedio anual 34.6%, alcanzando una crecimiento
de 700% a finales de 1940. Por su parte, la inversién publica, crecié a una tasa
promedio anual de 12.7%, alcanzando un crecimiento total de 132%.

Gréafico 20
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S. Department of Comerce: Bureau of Economic
Analysis.

Esta evolucion tan disimil entre la inversion bruta privada y publica implicé una
contribucion crecimiento total de 83% y 17% respectivamente. Cuando se analizan
el ratio entre los origenes de la inversion vemos que, a pesar que para el afio 1940
el gasto en inversion privada era 3 veces el gasto en inversion publica (0.3 en el
grafico 21), en 1932 la inversion publica llegé a ser 1.62 veces la inversion privada.
Esto pone en evidencia, por un lado, la excesiva volatilidad o sensibilidad de la
inversion privada a fendbmenos macroeconémicos y, por otro lado, la importancia
relativa que adquiere la inversion publica ante los mismos fendbmenos.

Grafico 21
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

Un aspecto a destacar respecto de la evolucion de la inversion, es la caida ocurrida
en el afio 1938. En aquel afno, la inversion total caia un 29%, siendo la caida de la
inversion privada un 42%, mientras que la publica aumentaba en un 11%. Este
hecho, parece no tener nada de singular; sin embargo, el hecho relevante se
encuentra en que en 1937, aflo anterior a la caida de la inversién privada, la
inversion publica mostré una caida 7%. Esta caida de la inversion publica, coincide
con un ajuste presupuestario que realizé la administracion de Roosvelt.
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Cuando se analiza como fueron afectados los distintos componentes de la inversion
privada y como estos componentes contribuyeron a al variaciéon de la misma, se
observa que la inversion no residencial varié en un -27% (-22% en estructuras y
29% en equipos y software), contribuyendo a la variaciéon total de la inversion en
39% (-12% en estructuras y 27% en equipos y software). Por otra parte, la
inversion residencial se ha mantenido constante y, por tanto, no ha incidido en la
variacion de la inversion total. Finalmente, la inversion en inventarios se redujo en
un 123% en el afo, incidiendo en la variacion total de la inversion en un 63%.

Como vimos en la parte 2, referida a la Gran Depresion, se produjo una caida de la
inversion tanto privada como publica liderando el proceso recesivo en conjunto con
las caidas del sector financiero y bancario. Para realizar un estudio detallado de la
inversion en el periodo conviene realizar una serie de distinciones conceptuales al
respecto.

Desde un punto de vista técnico, la inversion, independientemente de que sea
privada o publica, puede ser clasificada en dos grupos segun su destino. Por un
lado puede ser destinada a infraestructura de algun tipo, o puede ser dirigida a la
constitucion de equipo durable de produccion y otros bienes de capital. Cuando se
hace referencia a infraestructura nos estamos refiriendo, en el caso de obra
privada, a estructuras de cualquier tipo realizadas por el sector privado, es decir,
puede tratarse de estructuras destinadas a residencia o produccién. Por otro lado,
cuando hacemos referencia a la estructura realizadas por el sector publico, nos
estamos refiriendo a cualquier estructura edilicia o infraestructura financiada por el
sector publico. Cuando la inversion se destina a la adquisicion de equipos y
software, se hace referencia al conjunto de maquinarias y a su soporte,
respectivamente.

Grafico 22
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S. Department of
Comerce: Bureau of Economic Analysis.

Cémo puede observarse en el grafico 22, los componentes de la inversion se
mueven de manera independiente asi, mientras la inversibn neta en maquinaria y
equipo pas6 a ser negativa en el afio 1930, la inversién en estructuras privadas
resultd ser negativa recién en 1932, siendo mucho mas sensible la inversion en
estructuras residenciales que las no residenciales (ver grafico 23).
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Gréafico 23
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Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

En el grafico 23 se observa que, la variacion a lo largo de todo el periodo 1929 a
1932 de la inversion en estructuras residenciales, fue de —85%; mientras que, la
variacion en estructuras no residenciales fue de —77%. Por otra parte, en el periodo
comprendido entre 1932 (fin de las variaciones negativas) y 1940, la variacion en
inversion en estructuras residenciales fue de 289%; mientras que las estructuras
no residenciales, experimentaron un crecimiento de 133%. Esto estaria indicando
que la destruccion del sistema financiero, impactdé en mayor medida en la
financiacion de inversiones residenciales.

Cuando se compara la evolucion de la inversion bruta privada con la inversion bruta
publica, se observa que las variaciones en la primera fueron muy superiores. Sin
embargo, el grafico 24, muestra un movimiento conjunto entre ambas series. Asi,
por ejemplo, si se correlaciona la inversion publica con la inversion privada a partir
del afio 1932, se encuentra que, independientemente del componente que se
utilice, se correlacionan positivamente; mas aun, cuando se correlaciona la
inversion publica con la privada del siguiente periodo, esta correlaciobn aumenta,
como si los movimientos de la inversién publica anticiparan los movimientos en la
inversion privada. Este ultimo aspecto es mas notable cuando se observa la caida
en el aflo 1937, en la inversion publica, que fue acompafada por una caida en el
afio 1938 en la inversion privada.

Grafico 24
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de U.S.
Department of Comerce: Bureau of Economic Analysis.

Estos movimientos que se observan en el grafico, sobre todo el ocurrido en el afo
1937, puede ser interpretados en realidad como un efecto coordinador del sector
publico hacia el sector privado. Si se observa en mayor detalle la evoluciéon de la
inversion publica, puede verse que la caida registrada a 1937 no es mas que una
correccién, ya que en 1936 habia crecido por sobre la tasa de crecimiento
registrada en los afios anteriores. Sin embargo, en una situacion de mucha
incertidumbre, es probable que las sefiales del sector publico jueguen un papel
preponderante en la toma de decisiéon del sector privado.

La evolucion de los componentes de la inversion privada, podrian indicar que la
accion del gobierno generé un cambio de expectativas sobre la utilizacion de las
herramientas a su disposicion para asegurar el crecimiento futuro. Esto se explica
por el hecho de que el producto mostré una contraccion en el nivel de actividad
recien en el afio 1938, afio en el que se contrajo la inversion privada,
posteriormente a la caida en el gasto del gobierno. Por otra parte, cuando se
analizan la evolucion de los componentes de la inversion privada, se observa que la
principal contribucién a la variacion de la inversion total proviene de los inventarios,
lo cual tiene una interpretacion directa desde el punto de vista de las expectativas.
Asi, por ejemplo, si los empresarios creyeron que la demanda se contraeria en el
futuro, no necesitarian una acumulacion de stock y, por tanto, al dejar de invertir
en stock, los inventarios son vendidos.

Cuanto mayor sea la variacion de los inventarios, mayor es el efecto de las
expectativas de los empresarios sobre la demanda futura. Para interpretar este
aspecto correctamente se debe tener en cuenta los siguiente, si los empresarios
esperan que al demanda sea baja y reducen la inversion en stock pueden ocurrir
dos alternativas; por un lado, los empresarios se equivocan y la demanda sigue
fuerte a pesar que ellos no inviertan en stock, por otro lado, puede ocurrir que no
inviertan en stock y la demanda sea baja. En el primer caso, los inventarios caen
drasticamente; en el segundo caso, también se reducirian (ya que se pasa a un
nivel de negocio menor) pero se mantendria la participacion respecto al producto.
Los datos revelan que los empresarios tuvieron expectativas muy negativas
respecto a la evolucion futura de la economia, probablemente porque interpretaron
que el estado se iba a reducir drasticamente, y ajustaron la inversiéon mas alla de lo
necesario.
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A continuacion se muestra, en el grafico 25, la evolucion de los inventarios; como
puede observarse, los mismos se estaban acumulando durante el periodo de
recuperacion de la economia. La acumulacién de stock durante el periodo 1933
1937, estaria indicando que las empresas estaban realizando un proceso de ajuste
de sus inversiones bajo unas expectativas de que el volumen de negocios seria
mayor en el futura. Este proceso se vio interrumpido de forma abrupta en el afio
1938, posteriormente, la inversidbn en inventarios comenzd a recuperarse,
posiblemente porque el la sefal inicialmente generada por el gobierno, se revirtio.

Gréafico 25
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El sector privado formula sus expectativas respecto de la evolucién futura de la
demanda agregada a partir de sus componentes de la misma, dentro de los cuales
se encuentra la demanda de bienes y servicios por parte del sector publico. Por otra
parte, el gasto realizado por el sector publico, genera alteraciones en la demanda
agregada mas alla del gasto realizado. Al respecto cabe mencionar, por un lado,
que el gasto que realiza el sector publico, es percibido por otros individuos que lo
utilizan para realizar sus gastos, contribuyendo nuevamente a la demanda
agregada; por otro lado, el sector publico realiza una serie de regulaciones a la
actividad privada que pueden alterar las perspectivas de evolucion de la actividad
en distintos sectores.

En cuanto a los ingresos percibidos por el sector publico, estos provienen de
distintas fuentes, pero en general, es posible identificar a los ingresos corrientes
(como provenientes del cobro de impuestos) y a los ingresos de capital (como
provenientes de rentas o intereses).

Si el sector publico gasta estimula la demanda agregada, en un contexto de baja
demanda agregada, el gasto publico, independientemente del tipo de gasto, no
compite con el gasto privado con lo cual, no generaria un efecto expulsion del
mismo. Cuando se analiza la evolucidon del gasto y se la compara con la evolucién
del producto se observa que; mientras, como se ve en el grafico 26, el gasto
publico entre 1933 y 1940 aumentdé a una tasa promedio anual de 8.3%, el
producto nominal (como medida del gasto global de la economia) lo hizo a una tasa
de 8.7%. Esto de alguna manera indica que no se realiz6 una sustitucién de gasto
privado por publico; ya que si fuera asi, el producto tendria que haber crecido a una
tasa menor que el gasto debido, fundamentalmente, a que este ultimo, en
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promedio, es el 18% del producto. Por su parte, el ingreso fiscal crecié a una tasa

de 10%, reduciendo el déficit total.

Sin embargo, esta evolucién en las cuentas fiscales se vio interrumpida por una

reduccioén en el déficit fiscal. En 1937, el gasto fiscal fue de mil millones de ddlares,

lo que resultd ser un 67% inferior al gasto promedio del periodo (2.65 mil millones
de ddlares). Esta reduccion del gasto fiscal en 1937, fue acompafiada por un
aumento de los ingresos publico, evidenciando un cambio de tendencia en la

percepcion de la estrategia fiscal por parte de la administracion de Roosvelt,

convirtiéndose en mas austera.
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Al separar el gasto en su componente corriente y de capital se observa que para
1937 el gasto en capital se redujo en 7.3%; mientras que el gasto corriente se

redujo en 6.3% en el mismo periodo. Asimismo, cabe mencionar que si bien el
déficit fiscal se mantuvo positivo, el déficit fiscal corriente (Ingreso corriente menos
gasto corriente) resulté negativo (ver grafico 27); con lo cual, el Ahorro Neto (en el
grafico) fue positivo. Esto no se debidé solamente a que el gasto corrientes se redujo
en un 6.3%; sino que, el ingreso corriente aumento en un 20.2%. Este aumento en

el ingreso corriente se debid,

impositivas ya que el producto nominal mostré un aumento de 9.5% en ese afio.

necesariamente a un aumento en alicuotas
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Estos elementos constituyen el conjunto de sefiales que el mercado debe haber
tomado en cuenta para reformular sus expectativas entendiendo que, el sector
publico, cambio su estrategia de politica fiscal y que, a partir de el afio 1937,
intentaria reconstituir las cuentas fiscales. Estos argumento, si bien parecen muy
concentrados en el andlisis de un afo particula, son de utilidad debido a que se
percibe como los cambios de politica pueden afectar la actividad privada.

En cuanto al sector externo, se observa un aumento de la apertura comercial; sin
embargo, el indice de apertura, no alcanzo los niveles registrados en 1929 cuando
se inicio la crisis. Que el grado de apertura no haya alcanzado los niveles anteriores
a la crisis es, sin lugar a dudas, una consecuencia directa de la misma ya que los
paises se habian cerrado al comercio como una forma de protegerse.

Gréafico 28
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Analysis.

En el afo 1937 se nota una caida en las importaciones, mientras que las
exportaciones continuaron su natural evolucion. Este hecho, producto del cual se
observa un superéavit en la cuenta corriente, es una evidencia que la caida del
producto fue consecuencia de politicas locales y no de una contraccion a nivel
global como lo habia sido a partir de 1929.

Esta restriccion en el comercio exterior puede ser relevante, si los productos
importados entran en la cadena de valor de otros producidos internamente, ya que
la sustitucion de importaciones, que a veces se busca con estas politicas, no es
viable en el corto plazo o de serlo se hace a un costo mayor lo que produce una
restriccion en la produccion.

En sintesis, a la luz de los resultados macroecondmicos, las politicas empleadas en
el New Deal resultaron efectivas a la hora de recuperar la demanda agregada y
coordinar las acciones del sector privado a fin de evitar una mayor contraccion de la
economia. Sin embargo, el endurecimiento de la politica monetaria, fiscal y
exterior, registrados entre 1936 y 1937, muestran un efecto negativo en el nivel de
actividad.

Al respecto se debe hacer un analisis adicional en lo que respecta al producto y al
desempleo. En lo que respecta al producto, como su crecimiento se vio
interrumpido, se debe considerar la evolucion sin el cambio en las politicas y, en lo
que respecta al desempleo, se deben hacer algunas consideraciones para establecer
porque no se alcanzaron los niveles historicos, sino recién hasta 1942.

El cambio en las acciones de politica llevado a cabo en el afio 1936 y 1937,
condujeron a un menor nivel de actividad, alcanzando un nivel de actividad menor
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al que hubiera ocurrido de no realizarse el cambio. Asi, por ejemplo, el producto
bruto en términos reales, mostré un crecimiento promedio anual de 2.9%, durante
el periodo 1889-1929; mientras que, durante el periodo 1919-1929, el mismo
crecid a una tasa de 3.9%. Si se aplicaran éstas tasas de crecimiento promedio
anual al producto registrado en 1929, hasta 1939, se alcanzaria un producto
superior al registrado en 1939 en un 18% y 25% respectivamente. Esto quiere
decir que las politicas realizadas en el New Deal, no fueron suficientes como para
alcanzar un crecimiento promedio como el histéricamente registrado.

Sin embargo, si se consideran las tasas de crecimiento logradas hasta el afio 1936
(previo a la modificacion de politicas monetaria y fiscal) y se continda con estas
tasas de crecimiento, como si no hubiese ocurrido el cambio en la politica, se
obtiene un crecimiento en el producto superior a que se registr6. Mas aun, el
crecimiento que se obtiene con la tasa de crecimiento promedio del periodo entre
1933-1936, es superior al que se obtendria usando la tasa de crecimiento promedio
historica entre 1889-1929; pero inferior al que se hubiese obtenido con las tasa
promedio histérica registrada entre 1919-1929. Esto revela que las tasas de
crecimiento promedio registradas entre 1919-1929 estdan asociadas a un
crecimiento excesivo comparado con el crecimiento promedio historico y, por tanto,
contienen el proceso de exuberancia que condujo a la crisis. Por otra parte, si no se
hubieran realizado las politicas contractivas se hubiera crecido levemente por sobre
el crecimiento promedio histérico registrado entre 1889-1929.

En lo que respecta a la evolucion del desempleo si bien, como se mencion6
oportunamente, mostré una elasticidad producto menor a la unidad, ésta no fue
suficientemente como para alcanzar los niveles histéricos, aln si se considera el
periodo previo a las politicas contractivas. Esto puede deberse a dos razones, por
un lado, luego de un prolongado proceso de recesion, baja significativamente el
salario de referencia y, por tanto, aumenta la poblacibn econémicamente activa;
por otro lado, algunos excesos regulatorios establecidos en el mercado laboral
dificilmente puedan ser eliminados, con lo cual, se desincentive al sector privado a
tomar trabajadores rapidamente.

8. Evaluando las politicas y las instituciones

Las personas que estan hambrientas
y sin trabajo son el material del que
se edifican las dictaduras. Franklin

Delano Roosevelt

Las politicas empleadas en el New Deal resultaron efectivas a la hora de recuperar
la demanda agregada y coordinar las acciones del sector privado a fin de evitar una
mayor contraccion de la economia. Esto produjo un retorno de la confianza en el
sistema financiero, siguiendo por el nivel de actividad y el empleo. Si no se
hubieran realizado el conjunto de politicas contenidas en el New Deal,
probablemente, la economia de Estados Unidos hubiera entrado en un proceso de
recesion mas prolongado y profundo.

Sin embargo, la recuperacion no fue completa hasta la movilizacion de recursos que
implicé la segunda guerra mundial. Tomando el periodo del New Deal como un
todo, la expansiéon de la demanda fue acompafada por un aumento mucho mayor
de los precios mayoristas y una correspondiente menor recuperacion de la
produccion y del empleo que en las ocasiones anteriores. Incluso el desempleo no
recupero su nivel de 1929 hasta 1943, en plena segunda guerra mundial.

Esto fue asi, por un lado, porque se iniciaron politicas fiscales y monetarias
contractivas antes de tiempo, arrojando una serie de sefales recesivas al mercado
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cuando los efectos de la crisis de 1929 aln estaban vigentes y, por otro lado, el
comercio internacional no se recuperd sino lentamente. A su vez, el novedoso
esfuerzo institucional y organizativo del New Deal implicé un proceso de prueba y
error en el cual se fue reformulando una y otra vez la regulacion, y donde algunos
excesos o0 errores puntuales se pagaron con un rebote mas lento de la economia.

El exceso de regulacion, constituye una de las principales criticas que se le
atribuyen al New Deal, sobre todo en lo referente a los controles de precios,
salarios y monitoreo de las estructuras de costos de las empresas a cargo de la
NIRA. Esto no fue negativo en lo que respecta a la evolucion del nivel de actividad
en el corto plazo pero, se debe ser muy cuidadoso a la hora de definir el alcance de
las regulaciones, como asi también para establecer los mecanismos de salida de las
mismas en el tiempo. En este sentido hay que acreditar como mérito el rol de
contralor que realizé la Corte Suprema recortando aspectos debatidos de las
regulaciones, lo que en definitiva deriva del balance de poder institucional al
interior de la estructura de gobierno de los Estados Unidos.

Las politicas llevadas a cabo en el New Deal pueden resultar muy eficientes para
reactivar la economia y, bajo determinadas condiciones de emergencia, ser
consideradas como expansivas. Sin embargo, en ausencia de condiciones como las
observadas en 1929, estas soluciones son sub-6ptimas o pueden resultar incluso
contractivas.

En sintesis, ante determinadas situaciones de crisis con un alto riesgo de
profundizaciéon que pueda tener un alto costo social, es necesaria una politica
macroeconémica (monetaria y fiscal) activa y una orientacion de politica regulatoria
de “intervencion conforme” con respecto al funcionamiento del mercado o
cooperativa con respecto al sector privado.

La politica macroeconémica activa puede establecerse a través de dos canales o
herramientas clasicas. En primer lugar el componente monetario que consiste en la
provision de liquidez para la asistencia al sector financiero en riesgo sistémico y la
reduccioén de la tasa de interés por parte del Banco Central para alentar la actividad
econdmica. En cuanto al componente fiscal es efectivo el aumento de la inversion
publica o reducciones impositivas, con adecuado financiamiento, lo que implica la
capacidad del fisco de conseguir recursos genuinos. Esto Udltimo puede darse a
través de incrementos impositivos puntuales (los generalizados pueden contribuir a
desincentivar el consumo o la inversidon) o el endeudamiento publico sustentable
que es la herramienta fundamental.

Con respecto a la politica regulatoria de “intervencion conforme”, parte de la
identificacion y recorte las acciones que ponen en riesgo el balance del sistema
economico (en particular operaciones de los mercados de capitales y su conexion
con los bancos y otros problemas de asimetria de informacién), pero desalienta el
desarrollo de un “overshooting regulatorio”, en cuanto a la regulaciéon y operacién
del sector privado, que desaliente la inversion, puesto que esto trae aparejados
costos en cuanto a la velocidad de la recuperacion posterior.

La situacion de la economia actual es similar y diferente a la de esta época. Por un
lado la crisis tiene una forma e implica fundamentos analogos, por otro lado no se
ha profundizado tanto la recesion en a linea de una depresion.

En cuanto a la quiebra de bancos fue frenada por la correcta intervenciéon del
sistema a través del apoyo publico, y el sistema de comercio internacional, aunque
sufra por el decrecimiento del nivel de actividad, no se ha quebrado en términos
estructurales, lo que es un activo que se debe proteger de las tendencias
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proteccionistas que probablemente surjan si no se revierte la crisis en el corto
plazo.

En sintesis cuando combatimos una crisis se deben utilizar todos los medios a
nuestro alcance para evitar un costo social elevado. Sin embargo, se debe ser
conciente de que las acciones de politica, no s6lo generan un impacto directo en la
demanda agregada, sino que, a su vez, generan sefiales que modifican las
expectativas de los agentes econdmicos. Estas sefiales pueden alterar
sustancialmente el proceso decisorio de los mismos, con lo cual, cuando se
combate una recesion se debe alentar la demanda y la produccién e interferir lo
menos posible en los procesos de formacién de la inversion.

Los detalles de la implementacién de cada una de las politicas macroeconémicos y
regulatorias en este contexto, como el analisis de impacto de cada una de ellas
respecto al desarrollo y crecimiento, estan fuera del alcance de este trabajo pero,
sin embargo, es claro que es un desafio aislar los efectos de este gran “paquete” de
politicas econdémicas y analizar el conjunto de experiencias para que sean de
utilidad en contextos similares para procurar obtener de ellas el mayor provecho.
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