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La cri sis eco nó mi ca y fi nan cie ra de 1929 dio ori gen a la gran

de pre sión de los años trein ta. John Ken ne th Gal brai th nos pre- 

sen ta aquí una his to ria y un aná li sis de esos he chos, y des en tra ña

los pro ce sos y me ca nis mos que, des de los años del boom in mo bi- 

lia rio de Flo ri da has ta el de sas tro so oto ño de 1929, ali men ta ron

la fie bre es pe cu la ti va y la ilu sión del di ne ro fá cil.
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IN TRO DUC CIÓN

LA PERSPEC TI VA DES DE LOS NO VEN TA

El li bro The Great Crash, 1929, fue pu bli ca do por pri me ra vez

en el año 1955 y des de en ton ces ha per ma ne ci do inin te rrum pi- 

da men te a la ven ta du ran te lo que hoy en día son ya más de cua- 

ren ta años. Los au to res (y los edi to res) sien do quie nes son, se

tien de a atri buir su per se ve ran te pre sen cia a la ex ce len cia pro pia

de la obra. Por su pues to de be ría de cir que es te li bro tie ne cier to

mé ri to, pe ro, pa ra em peo rar o qui zás pa ra me jo rar las co sas,

exis te otra ra zón que ex pli ca su du ra bi li dad. Ca da vez que la

obra es ta ba a pun to de ser des ca ta lo ga da y des apa re cer de las li- 

bre rías, un nue vo epi so dio es pe cu la ti vo —otra bur bu ja o el in- 

for tu nio de ella re sul tan te— es ti mu ló el in te rés por la his to ria

de aquel gran ca so con tem po rá neo de pros pe ri dad y sú bi to des- 

plo me del mer ca do de va lo res, que con du jo a una im pla ca ble de- 

pre sión.

De he cho, cuan do el li bro es ta ba ya im pre so, se pro du jo un

nue vo de es tos epi so dios. En la pri ma ve ra del año 1955, hu bo

una pe que ña al za en el mer ca do de va lo res y fui lla ma do a Was- 

hin gton pa ra de cla rar an te una au dien cia del Sena do so bre la ex- 

pe rien cia pa sa da. Mien tras pres ta ba de cla ra ción aque lla ma ña na,

el mer ca do de va lo res cam bió sú bi ta men te su ten den cia al cis ta.

Me echa ron la cul pa del des plo me de los va lo res, en par ti cu lar,

to dos aque llos que te nían bienes o va lo res en el mer ca do cu ya

ren ta bi li dad de pen día del al za de los pre cios. Re ci bí un buen nú- 

me ro de car tas en que se me ame na za ba con to da cla se de per jui- 

cios fí si cos; hu bo ciu da da nos, más de vo tos ellos, que de cían re- 
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zar pa ra que en fer ma se o por mi pron ta de fun ción. Po cos días

des pués de pres tar de cla ra ción, cuan do prac ti ca ba es quí en Ver- 

mont, me rom pí una pier na. Los pe rió di cos se hi cie ron eco de

aquel ac ci den te y re ci bí car tas en las cua les quie nes las es cri bie- 

ron me con ta ban que sus ora cio nes ha bían si do por fin es cu cha-

das. Me sen tí re con for ta do por ha ber he cho al me nos al go en fa- 

vor de la re li gión. Hu bo aun un sena dor por In dia na, el se ñor

Ho mer E. Ca pe hart quien, acor de con el tono que pre va le cía en

aque lla épo ca, no du dó en afir mar que el li bro era obra de un

crip to co mu nis ta.

Aque llo era só lo el prin ci pio. La in sen satez de los fon dos de- 

po si ta dos en pa raí sos fis ca les (off-sho re fun ds) du ran te la dé ca da de

1970, la gran caí da de la bol sa en el año 1987 así co mo apren sio- 

nes o epi so dios me nos dra má ti cos, to do ello atra jo de nue vo la

aten ción ha cia la cri sis eco nó mi ca del año 1929 y man tu vo el li- 

bro en el ca tá lo go de pu bli ca cio nes. Y lo mis mo vol vió a su ce der

en el año 1997.

El he cho de que, en el mo men to de es cri bir es tas lí neas, es te- 

mos ex pe ri men tan do una im por tan te y ex tra va gan te in ver sión

de ca rác ter es pe cu la ti vo es al go que re sul ta rá ob vio a to da per so- 

na que no sea víc ti ma de un hue ro op ti mis mo. Hoy por hoy, hay

mu cho más di ne ro que aflu ye a los mer ca dos de va lo res que in te- 

li gen cia pa ra ca na li zar lo. O di cho con otras pa la bras, hay mu- 

chos más fon dos de pen sio nes, que hom bres y mu je res perspi ca- 

ces des de un pun to de vis ta fi nan cie ro pa ra ad mi nis trar los. No

soy da do a ha cer pre dic cio nes, ya que las pre vi sio nes que uno

pue da ha cer se ol vi dan, y só lo los erro res co me ti dos son re cor- 

da dos. Pe ro, lo cier to es que hay un pro ce so bá si co y re cu rren te,

que se pre sen ta con un al za de los pre cios ya sea en los va lo res,

los bienes raíces, las obras de ar te o en cual quie ra otra co sa. Es te

in cre men to atrae tan to aten ción co mo com pra do res, lo cual pro- 

du ce el efec to ul te rior de que los pre cios sean aún más al tos. Las

ex pec ta ti vas ge ne ra das que dan de es te mo do jus ti fi ca das por la
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ac ción mis ma que ha ce su bir los pre cios. El pro ce so con ti nua y el

op ti mis mo ge ne ra do por el efec to que tie nen en el mer ca do aca- 

ba sien do al go que es tá al or den del día. Los pre cios aún su ben

más y en ton ces, por ra zo nes que se rían ob je to de un de ba te in- 

ter mi na ble, el pro ce so aca ba. El des cen so re sul ta siem pre más sú- 

bi to que lo fue el in cre men to y, ade más, un glo bo que ha si do

pin cha do no se de sin fla de un mo do or de na do.

In sis to en que no ha go pre dic cio nes, me li mi to más bien a ob- 

ser var que es te fe nó meno se ha ma ni fes ta do mu chas ve ces des de

el año 1637, cuan do los es pe cu la do res ho lan de ses vie ron en los

bul bos de los tu li pa nes la má gi ca rue da de su for tu na, y des de el

año 1720, cuan do John Law tra jo una pre sun ta ri que za y lue go

un re pen ti na po bre za a Pa rís a tra vés de la bús que da del oro en

Loui sia na, que has ta la fe cha, por lo de más, aún no ha si do ha lla- 

do. En aque llos días asi mis mo la gran Bur bu ja de los Ma res del

Sur ex ten dió la de vas ta ción fi nan cie ra en Gran Bre ta ña.

En una fe cha me nos dis tan te se die ron nue vos ca sos. Du ran te

el si glo XIX y en Es ta dos Uni dos, se pro du cía una quie bra es pe- 

cu la ti va ca da vein te o trein ta años. Era co mo una tra di ción, por- 

que las co lo nias, del nor te y del sur, ha bían ex pe ri men ta do con

la emi sión de mo ne da sin ga ran tía vi si ble y sin un mí ni mo cos te

fi nal. To do salió a pe dir de bo ca has ta que se ob ser vó que de trás

de aquel pa pel mo ne da no ha bía na da. La Re vo lu ción nor tea me- 

ri ca na, por ejem plo, se pa gó con bi lle tes de ban co emi ti dos por

el Con gre so de las tre ce co lo nias con ti nen ta les, co no ci dos po pu- 

lar men te co mo los Con ti nen ta les, que ca la ron en la len gua con

la ex pre sión «not wor th a Con ti nen tal», que se uti li za pa ra in di- 

car una canti dad de ni mio va lor. En los años que si guie ron a la

gue rra de 1812-1814, hu bo en Amé ri ca del Nor te una im por- 

tan te al za de los bienes raíces; en la dé ca da de 1830, lle gó la sal- 

va je es pe cu la ción que fue ron, tal co mo se las de no mi na do, las

in ver sio nes en re for mas in ter nas, es de cir, en ca na les de re ga dío

y en ca rre te ras con ba rre ras de pon taz go. Es te pro ce so es tu vo
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acom pa ña do por la emi sión de va les ban ca rios que no te nían co- 

mo ga ran tía va lor al guno y que eran emi ti dos por cual quier per- 

so na ca paz de al qui lar un edi fi cio ma yor que la he rre ría lo cal. En

el año 1837 to do aque llo fi na li zó su pe ran do enor mes re sis ten- 

cias. En la dé ca da de 1850 se pro du jo una nue va al za y un con si- 

guien te des plo me; re fle jo de es ta si tua ción, en aque llos años hu- 

bo un ban co de Nue va In gla te rra, un es ta do del país por lo de- 

más más pru den te que la ma yo ría, el cual se vio obli ga do a ce rrar

sus puer tas al te ner una deu da en pa ga rés que as cen día a un va lor

de 500.000 dó la res, y ac ti vos en su ha ber pa ra ha cer les fren te

con un va lor de tan só lo 86,48 dó la res.

En Es ta dos Uni dos, ter mi na da la Gue rra Ci vil, lle gó la re pen- 

ti na pros pe ri dad del fe rro ca rril y un des plo me es pe cial men te de-

plo ra ble en el año 1873. En el año 1907, otra al za re pen ti na cul- 

mi nó en otro igual de dra má ti co fi nal, aun que en es ta oca sión las

gran des en ti da des ban ca rias de Nue va Yo rk pu die ron li mi tar los

da ños y per jui cios. An tes, un con si de ra ble flu jo de ca pi ta les bri- 

tá ni cos ha bía ali men ta do la es pe cu la ción en Es ta dos Uni dos, so- 

bre to do en los fe rro ca rri les, que aca ba mos de men cio nar. Así

mis mo, se pro du jo tam bién una re no va da par ti ci pa ción bri tá ni ca

en Amé ri ca del Sur, en lo que fue aque lla Bur bu ja de los Ma res

del Sur hoy en día ol vi da da. El Ban co de In gla te rra, por ejem- 

plo, tu vo que sal var a los muy dis tin gui dos Her ma nos Ba ring[*]

de la quie bra oca sio na da por sus prés ta mos en Ar gen ti na. Es te

he cho re vis te ac tual men te in te rés, por que en la dé ca da de 1990

la fa mi lia Ba ring se vio afec ta da por las ope ra cio nes más o me nos

in creí bles de uno de sus ser vi les acó li tos de se gun da fi la en Sin- 

ga pur. En es ta oca sión, sin em bar go, no hu bo sal va ción y los Ba- 

ring, a efec tos pú bli cos, des apa re cie ron.

Si aho ra se die se de he cho el ca so de que tu vié se mos una ba ja

en el mer ca do —lo que se de no mi na li qui da ción o «ajus te de

cuen tas»—, en rea li dad, ca bría pre ver cier tas co sas. Se gún cier tas

es ti ma cio nes, un cuar to de la po bla ción nor tea me ri ca na, de for- 
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ma di rec ta o in di rec ta, par ti ci pa en el mer ca do de va lo res. De

ha ber una cri sis eco nó mi ca, ese cuar to de la po bla ción li mi ta ría

sus gas tos, so bre to do, los re la ti vos a bienes de con su mo du ra de- 

ros y pa sa ría a pre sio nar el ya am plio sal do deu dor de sus tar je tas

de cré di to. El re sul ta do se ría un efec to en ge ne ral ad ver so en la

eco no mía. Sus con se cuen cias no se rían tan de plo ra bles co mo las

se cue las de la gran cri sis eco nó mi ca del año 1929, por que en ton- 

ces los ban cos eran en ti da des frá gi les y ca re cían de fon dos de ga- 

ran tía de de pó si to, los mer ca dos ag rí co las eran im por tan tes y

par ti cu lar men te vul ne ra bles, se ca re cía de un efec to amor ti gua- 

dor de la cri sis co mo el que apor tan ac tual men te los sub si dios

por des em pleo, las pres ta cio nes en con cep to de asis ten cia so cial

o el sis te ma de Se gu ri dad So cial. En la ac tua li dad, to do es mu- 

cho me jor. Pe ro, aun así, po dría ha ber una re ce sión y se ría nor- 

mal que la hu bie se. De ha ber la, Was hin gton uti li za ría tam bién

—po de mos po ner la ma no en el fue go— las mis mas pa la bras

que tra di cio nal men te ha ve ni do em plean do con áni mo de cal mar

y tran qui li zar. Siem pre que los mer ca dos ex pe ri men tan cier ta

tur bu len cia, las fra ses que se uti li zan son las mis mas: «la si tua- 

ción eco nó mi ca me re ce fun da men tal men te nues tra con fian za» o

sim ple y lla na men te «los fun da men tos son bue nos». Pe ro, cual- 

quie ra que es cu che es tas pa la bras, sa be ya que al go va mal.

Una vez más in sis to en que no ha go pre dic cio nes y que me li- 

mi to a ex pre sar aque llo que el pa sa do nos cuen ta tan vi va men te.

An tes de con cluir, me gus ta ría de di car unas úl ti mas pa la bras a

es te li bro. Fue pu bli ca do en la pri ma ve ra de 1955 y es ta ba des ti- 

na do a un pú bli co aten to. Tu vo una bre ve apa ri ción en las lis tas

de li bros más ven di dos y sa tis fe cho lo veía ex pues to en los es ca- 

pa ra tes de las li bre rías. En mis fre cuen tes vi si tas a Nue va Yo rk,

me ape na ba, no obs tan te, que no hu bie se ni ras tro de él en una

pe que ña li bre ría si tua da en la ram pa que, en la an ti gua ter mi nal

del aero puer to de La Guar dia, con du cía has ta los avio nes.
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Una no che en tré y me de di qué a exa mi nar las es tan te rías. La

en car ga da fi nal men te se aper ci bió de mi pre sen cia y me pre gun- 

to qué bus ca ba. Al go azo ra do, omi tí el nom bre del au tor del li- 

bro y le di je que era una obra lla ma da The Great Crash. Aque lla

mu jer me res pon dió con fir me za: «No es un li bro que se pue da

ven der en un aero puer to».
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NO TA SO BRE LAS FUEN TES

De un tiem po a es ta par te, nu me ro sos es cri to res y edi to res

vie nen su po nien do que las no tas al pie de la pá gi na re pre sen tan

una ofen sa pa ra los lec to res. Por mi par te, no de seo en ab so lu to

ofen der y ni si quie ra des ani mar lo más mí ni mo a nin gún clien te

sol ven te, pe ro con si de ro bo ba li co na di cha su po si ción. Nin gu na

per so na ilus tra da pue de, a mi en ten der, mo les tar se por esas pe- 

que ñas no tas al fi nal de una pá gi na; por otra par te, tan to el lec- 

tor pro fe sio nal co mo el le go ne ce si tan en cier tas oca sio nes las

cre den cia les de un he cho de ter mi na do. Los pies de pá gi na pro- 

por cio nan, asi mis mo, una prue ba su ma men te con clu yen te del

cui da do con que el au tor ha tra ta do un te ma.

De to das for mas, tam bién es cier to que con vie ne dis tin guir

en tre lo ade cua do y lo pe dan te. En es te li bro in di co la fuen te del

ma te rial con sul ta do: li bros, ar tícu los de re vis tas y otros do cu- 

men tos. Sin em bar go, gran par te del epi so dio de 1929 pue de en- 

con trar se en la pren sa ge ne ral y fi nan cie ra de aque lla épo ca. Si

ci ta se sis te má ti ca men te es tas fuen tes que da ría en te rra do ba jo las

in nu me ra bles re fe ren cias a los mis mos pe rió di cos. Por eso me

pa re ció me jor no ha cer lo. Es to quie re de cir, en ge ne ral, que si en

uno u otro ca so con cre to no ci to la fuen te, el lec tor pue de dar

por su pues to que se tra ta del New Yo rk Ti mes, el Wa ll Street Jour- 

nal y los de más pe rió di cos de gran cir cu la ción de la épo ca.
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CA PÍ TU LO I

ILU SIÓN, ES PE RAN ZA ILI MI TA DA Y OP TI MIS MO

El 4 de di ciem bre de 1928, el pre si den te Cooli dge en vió al

Con gre so su úl ti mo men sa je so bre el es ta do de la Unión. Has ta

el más me lan có li co con gre sis ta de bió sen tir se re con for ta do con

sus pa la bras: «Nin guno de los Con gre sos de los Es ta dos Uni dos

has ta aho ra reu ni dos pa ra exa mi nar el es ta do de la Unión tu vo

an te sí una perspec ti va tan fa vo ra ble co mo la que se nos ofre ce

en los ac tua les mo men tos. Por lo que res pec ta a los asun tos in- 

ter nos hay tran qui li dad y sa tis fac ción… y el más lar go pe río do

de pros pe ri dad. En el ex te rior hay paz, y esa sin ce ri dad pro mo- 

vi da por la com pren sión mu tua…». Di jo a los le gis la do res que

ellos y el país po dían «con si de rar el pre sen te con sa tis fac ción y

an ti ci par el fu tu ro con op ti mis mo». Rom pien do sor pren den te- 

men te con la más an ti gua de nues tras cos tum bres po lí ti cas, omi- 

tió atri buir el bien es tar a la ex ce len cia de la ad mi nis tra ción que

él pre si día: «La fuen te prin ci pal de es ta sin pre ce den tes y ben di ta

si tua ción es tá en el ca rác ter e in te gri dad del pue blo nor tea me ri- 

cano».

Una ge ne ra ción en te ra de his to ria do res ha aco me ti do contra

Cooli dge por el su per fi cial op ti mis mo que le im pi dió ver la gran

tor men ta que se es ta ba fra guan do en el in te rior y, tam bién pe ro

más a dis tan cia, en el ex te rior. Es to es gro se ra men te injus to. Pre- 

de cir un de sas tre no re quie re va lor ni pres cien cia. Y los hom bres

que ha blan cuan do las co sas mar chan bien, ésos sí ne ce si tan va- 

lor. Los his to ria do res dis fru tan cru ci fi can do los fal sos pro fe tas
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del mi le nio. Ja más se de tie nen a pen sar en los erro res del hom bre

que pre di jo fal sa men te a Ar ma ge d don.

Una bue na par te del mun do a que se re fe ría Cooli dge era

salu da ble. Tam bién es ver dad que —en ello han in sis ti do los mi- 

sán tro pos li be ra les— los más ri cos se en ri que cían mu cho más de

pri sa que los po bres de ja ban de ser lo. La si tua ción de los agri cul- 

to res era muy pre ca ria, por lo me nos des de que la de pre sión de

1920-1921 re du jo fuer te men te los pre cios de los pro duc tos ag rí- 

co las y de jó, en cam bio, los cos tos al tos. Los ne gros del Sur y los

blan cos del sur de los Apa la ches se guían vi vien do en una des es- 

pe ran te po bre za. De li cio sas ca sas de vie jo es ti lo in glés con al tos

y ele gan tes ale ros, vi drie ras em plo ma das y bien si mu la das es- 

truc tu ras de ma de ra se le van ta ban en los ba rrios re si den cia les del

país, mien tras más le jos, en la ciu dad, se po día con tem plar un es- 

pec tá cu lo si mi lar al de los peo res ba rrios ba jos y he dion dos de

Ex tre mo Orien te.

A pe sar de to do es to, los años vein te nor tea me ri ca nos fue ron

una épo ca real men te bue na. La pro duc ción y el em pleo eran al- 

tos y au men ta ban cons tante men te. Los sa la rios no su bían de ma- 

sia do y los pre cios eran es ta bles. Aun que mu chas per so nas eran

to da vía muy po bres, eran más los aco mo da dos con for ta ble men- 

te, los prós pe ros y adi ne ra dos, en una pa la bra, los más ri cos que

nun ca. En de fi ni ti va, el ca pi ta lis mo nor tea me ri cano pa sa ba in du- 

da ble men te por una fa se muy vi go ro sa. En tre 1925 y 1929, el

nú me ro de em pre sas ma nu fac tu re ras au men tó de 183.000 a

206.700; el va lor de su pro duc ción to tal su bió de 60,8 a 68 mi les

de mi llo nes de dó la res.[1] El ín di ce de pro duc ción in dus trial de la

Re ser va Fe de ral, es ti ma do en só lo 67 en 1921 (1923-1925 =

100), ha bía su bi do a 110 en ju lio de 1928, y al can zó el de 126 en

ju nio de 1929.[2] En 1926 la pro duc ción de au to mó vi les al can zó

la ci fra de 4.301.000 uni da des. Tres años más tar de, en 1929, se

con se guía au men tar di cha ci fra en un mi llón apro xi ma da men te
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(5.358.000),[3] ni vel que re sis te con de cen cia su com pa ra ción con

los 5.700.000 nue vos co ches fa bri ca dos en el opu len to año 1953.

Los ne go cios eran prós pe ros y per mi tían ga nan cias que se in- 

cre men ta ban rá pi da men te; cier ta men te, era una suer te ser hom- 

bre de ne go cios en aque lla épo ca.

Has ta las his to rias más per ver sa men te pe si mis tas de aque llos

tiem pos con ce den tá ci ta men te que las co sas mar cha ban bien,

pues ca si to dos se unie ron a co ro des pués pa ra acu sar a Cooli dge

por su gran fa llo de no ver que mar cha ban tan bien que no po- 

dían du rar mu cho.

Me re ce rá la pe na vol ver a con si de rar la idea de una inexo ra ble

ley de com pen sación —los diez bue nos años vein te ha bían de

pa gar se con diez ma los… en los trein ta—.

II

Pe ro hay al go que de be ría ha ber es ta do cla ro has ta pa ra Cooli- 

dge. Me re fie ro al pue blo nor tea me ri cano, de cu yo ca rác ter ha- 

bló tan fa vo ra ble men te el pre si den te. Jun to con las ge nui nas vir- 

tu des en sal za das, los nor tea me ri ca nos des ple ga ron tam bién un

asom bro so afán de ha cer se ri cos rá pi da men te y con un mí ni mo

de es fuer zo fí si co. La pri me ra sor pren den te ma ni fes ta ción de es- 

te as pec to de su per so na li dad tu vo lu gar en Flo ri da, don de, me- 

dia dos los años vein te, Mia mi, Mia mi Bea ch, Co ral Ga bles, la

cos ta es te has ta Palm Bea ch al Nor te y las ciu da des a ori llas del

Gol fo, fue ron sa cu di das vio len ta men te por el fa mo so au ge de

bienes raíces en Flo ri da. En él se die ron ci ta to dos los ele men tos

clá si cos de la ex ci tan te bur bu ja es pe cu la ti va. O, por lo me nos, se

con ju ga ron los más es en cia les e in dis pen sa bles. Flo ri da dis fru ta- 

ba de un cli ma de in vierno me jor que el de Nue va Yo rk, Chi ca- 

go o Min nea po lis. Me jo res trans por tes y ren tas más ele va das

per mi tían a los hom bres del Nor te, ro dea dos por los hie los, un

ac ce so ca da vez más fá cil a es te Es ta do. Se apro xi ma ban los tiem- 
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pos en que se ría nor mal la es ca pa da anual al Sur, al mo do de las

im pre sio nan tes y re gu la res mi gra cio nes de gan sos del Ca na dá.

So bre es te in dis pen sa ble ele men to real, hom bres y mu je res se

lan za ron a cons truir un mun do es pe cu la ti vo pu ra men te ima gi- 

na ti vo. El nues tro es un mun do ha bi ta do, no por gen tes que ne- 

ce si tan la per sua sión pa ra creer, sino por per so nas que pi den una

ex cu sa cual quie ra pa ra creer. En el ca so de Flo ri da, ne ce si ta ban

creer que to da la pe nín su la se ve ría pron to po bla da por los sacer- 

do tes de la fies ta per pe tua y los ado ra do res del sol de una nue va

y no ta ble era de mo li cie. Tan ex tra or di na rio se ría el even to que

pla yas, pan ta nos, char cos y fre ga de ros co mu nes dis fru ta rían la

su bli me ben di ción de una cre cien te re va lo ri za ción. Era ob vio

que el cli ma de Flo ri da era in ca paz de ga ran ti zar se me jan te su ce- 

so, pe ro las gen tes de Flo ri da ne ce si ta ban apre ciar así ese pre cia- 

do don de la na tu ra le za pa ra creer que así su ce de ría.

Sin em bar go, la es pe cu la ción no de pen de to tal men te de la

ma yor o me nor ca pa ci dad de au to su ges tión. En Flo ri da, se di vi- 

dió la tie rra en par ce las edi fi ca bles y és tas fue ron ven di das me- 

dian te el pa go ini cial de un 10 por cien to. Es ta ba cla ro que mu- 

chos de los des agra da bles te rre nos que cam bia ron de ma nos de

es ta for ma eran tan re pug nan tes pa ra los com pra do res co mo pa ra

los que pa sa ban por las in me dia cio nes. Los com pra do res no te- 

nían la me nor in ten ción de vi vir en ellos, y era di fí cil su po ner

que al guien se de ci die se a ha cer lo. Pe ro és tas eran con si de ra cio- 

nes aca dé mi cas. La rea li dad era que esos du do sos ac ti vos au men-

ta ban de va lor día a día y po dían re ven der se con ra zo na ble be ne- 

fi cio en una quin ce na. Otro de los ras gos ca rac te rís ti cos del es ta- 

do de áni mo es pe cu la ti vo es la ten den cia, se gún va pa san do el

tiem po, a per der de vis ta las prin ci pa les ra zo nes que han da do

ori gen a ese sim ple he cho del au men to del va lor. Y en rea li dad

no hay ra zón al gu na pa ra que la gen te ha ga una co sa se me jan te,

en la me di da en que el nú me ro de per so nas de seo sas de com prar

con la ex pec ta ti va de ven der con be ne fi cio si ga au men tan do a la
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su fi cien te ve lo ci dad pa ra man te ner la cre cien te ele va ción de los

pre cios.

Du ran te 1925 el de seo de ha cer se ri co sin es fuer zo lle vó has ta

Flo ri da un nú me ro de per so nas sa tis fac to ria men te cre cien te. To- 

das las se ma nas se pro ce día a nue vas par ce la cio nes de te rre nos.

An te rior men te, se ha bía con si de ra do, im pru den te men te, pla ya a

los te rre nos in me dia tos al mar; lu ga res si tua dos a cin co, diez y

has ta quin ce mi llas del azul más pr óxi mo se con vir tie ron de la

no che a la ma ña na en ri gu ro sas «zo nas de pla ya». Los arra ba les se

tras la da ron a asom bro sas dis tan cias de la ciu dad. Cuan do la es pe- 

cu la ción se fue ex ten dien do ha cia el Nor te, un au daz bos to- 

niano, Char les Pon zi, des cu brió unos te rre nos «cer ca de Ja ck son- 

vi lle», si tua do a unas se s en ta y cin co mi llas al Oes te de la ciu dad.

(Hay que re co no cer el fa na tis mo de Pon zi por las bue nas y com- 

pac tas ve cin da des, pues ven dió vein ti trés par ce las por acre). En

los ca sos en que los te rre nos es ta ban cer ca de la ciu dad —co mo

el de Manha ttan Es ta tes— «a só lo tres cuar tos de mi lla de la

prós pe ra y pu jan te ciu dad de Ne ttie», la tal ciu dad —es el ca so

de Ne ttie— no exis tía ni exis tió nun ca. La con ges tión del trá fi co

en el in te rior del Es ta do lle gó a ser de ta les di men sio nes que, en

oto ño de 1925, los fe rro ca rri les se ne ga ron a trans por tar las mer- 

can cías me nos es en cia les, en tre las cua les fi gu ra ban los ma te ria les

de cons truc ción pa ra la ur ba ni za ción de las par ce las. Los pre cios

su bie ron pro di gio sa men te. En un ra dio de 40 mi llas co rres pon- 

dien te a la zo na «in te rior» de Mia mi, te rre nos va lo ra dos en 8.000

dó la res se ven die ron a 20.000; los si tua dos fren te al mar su bie- 

ron de 15.000 a 25.000 dó la res, y los más o me nos bo na fi de jun to

a las pla yas de 20.000 a 75.000.[4]

Sin em bar go, en la pri ma ve ra de 1926, co men zó a de cre cer el

nú me ro de nue vos com pra do res, tan es en cia les pa ra el man te ni- 

mien to del rit mo as cen den te de los pre cios. Co mo se de mos tró

en 1928 y 1929, el mo nu men to cons trui do gra cias a una exor bi- 

tan te ex pan sión no se de rrum ba en un mo men to. La cre cien te
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elo cuen cia de los hom bres de ne go cios con si guió equi li brar o

com pen sar du ran te unos me ses de 1926 la dis mi nu ción glo bal de

las perspec ti vas. (Has ta la ve ne ra ble voz de Wi lliam Jen nings Br- 

yan, que tro nó en cier ta oca sión contra la «mal di ción del oro», se

adhi rió du ran te al gún tiem po a la pe no sa ta rea de ven der te rre- 

nos en char ca dos). Pe ro lo lla ma ti vo de es te au ge es que no su frió

el co lap so por sus pro pios pe ca dos. Du ran te el oto ño de 1926,

dos hu ra ca nes mos tra ron —en pa la bras de Fre de ri ck Lewis Allen

— «lo que pue de lle gar a ha cer un vien to tro pi cal cuan do arran- 

ca de las In dias Oc ci den ta les».[5] El peor de es tos vien tos se aba tió

so bre Flo ri da el 18 de sep tiem bre de 1926 y oca sio nó la muer te

de 400 per so nas, des tro zó los te ja dos de mi lla res de ca sas e inun- 

dó las ca lles de Mia mi en las que que da ron va ra dos un buen nú- 

me ro de ele gan tes ya tes. To do el mun do coin ci dió en que la tor- 

men ta ha bía pro cu ra do una salu da ble pau sa a la ex pan sión, aun- 

que dia ria men te se anun cia ba su re cu pe ra ción en el Wa ll Street

Jour nal del 8 de oc tu bre de ese mis mo año, un tal Pe ter O. Kni- 

ght, al to em plea do de la Sea board Air Li ne y cre yen te sin ce ro en

el por ve nir de Flo ri da, re co no ció que al re de dor de 17.000 o

18.000 per so nas ne ce si ta ban asis ten cia y ayu da. Pe ro aña día:

«Flo ri da si gue allí igual, con sus es plén di dos re cur sos, su ma ra vi- 

llo so cli ma y ex ce len te po si ción geo grá fi ca. Flo ri da es la Ri vie ra

de Amé ri ca». Ma ni fes tó tam bién su preo cu pa ción por el he cho

de que la sim ple pe ti ción de fon dos a la Cruz Ro ja pa ra so co rrer

a los dam ni fi ca dos «sig ni fi ca ría pa ra Flo ri da un que bran to ma yor

que to do el que po drían neu tra li zar las ayu das re ci bi das».[6]

Es ta re pug nan cia a re co no cer que to do ha ter mi na do coin ci de

ple na men te con los mo de los clá si cos. Mas, pa ra Flo ri da, aque llo

sig ni fi ca ba el fin sin du da al gu na. En 1925 la com pen sación en

los ban cos de Mia mi as cen día a 1.066.528.000 dó la res; en 1928

ha bía ba ja do a 143.364.000.[7] Los agri cul to res que ha bían ven di- 

do sus tie rras a un pre cio ra zo na ble, mal di cién do se des pués

cuan do se re ven die ron por el do ble, el tri ple y has ta el cuádru ple
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del pre cio ori gi nal, las re cu pe ra ron de nue vo, al fi nal de una ca- 

de na de su ce si vas de gra da cio nes. A ve ces, las par ce las apa re cían

ur ba ni za das, con sus ca lles de elo cuen tes nom bres, ace ras, fa ro- 

las, amén de in nu me ra bles im pues tos y car gas equi va len tes a va- 

rias ve ces su va lor co rrien te.

El au ge de Flo ri da fue el pri mer in di cio del ver da de ro es ta do

de áni mo de los años vein te y de la con vic ción de que Dios se

pro po nía en ri que cer a la cla se me dia nor tea me ri ca na. Pe ro lo

más asom bro so fue la per sis ten cia de esa dis po si ción o ac ti tud a

ren glón se gui do del co lap so de Flo ri da. En ver dad se ex ten dió

am plia men te el con ven ci mien to de que las co sas en Flo ri da ha- 

bían ter mi na do re ma ta da men te mal. Aun que el nú me ro de es pe- 

cu la do res era in du da ble men te pe que ño en com pa ra ción con la

sub si guien te par ti ci pa ción en el mer ca do de va lo res, ca si to das

las co mu ni da des de ciu da da nos dis po nían por lo me nos de uno

no to rio por ha ber se lle va do de Flo ri da «una bue na tun da». Du- 

ran te los cien años si guien tes al co lap so de la fa mo sa Sou th Sea

Bu bble los in gle ses mi ra ron con cier tas sos pe chas has ta las más

sol ven tes e in ma cu la das com pa ñías por ac cio nes. Por el con tra- 

rio, aun sien do ple na men te sa be do res del dra má ti co fi nal del au- 

ge de Flo ri da, la fe de los nor tea me ri ca nos en la po si bi li dad de

en ri que cer se apri sa y sin es fuer zo gra cias a la Bol sa fue ca da día

más fir me.

III

Es di fí cil pre ci sar cuán do co men zó la ex pan sión de la Bol sa de

los años vein te. Hu bo po de ro sas ra zo nes pa ra que se pro du je ra,

du ran te esos años, un al za en los pre cios de las ac cio nes or di na- 

rias. Los be ne fi cios de las so cie da des eran bue nos y cre cien tes.

Las perspec ti vas pa re cían fa vo ra bles. En los pri me ros años de ese

de ce nio los pre cios de los va lo res ha bían si do ra zo na ble men te

ba jos y los be ne fi cios atrac ti vos.
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Du ran te el se gun do se mes tre de 1924 co men za ron a su bir los

pre cios de los tí tu los, al za que se man tu vo y aun se in cre men tó a

lo lar go de 1925. A fi na les de ma yo de 1924, el ín di ce de los pre- 

cios de vein ti cin co va lo res in dus tria les, se gún el New Yo rk Ti mes,

era de 106; al aca bar el año, di cho pro me dio era de 134.[8] El 31

de di ciem bre de 1925 ha bía ga na do ya 50 pun tos y se si tua ba en

181. Los pro gre sos ex pe ri men ta dos du ran te el año fue ron no ta- 

ble men te fir mes; só lo un par de me ses de ja ron de se ña lar ga nan- 

cias ne tas.

En 1926 se apre ció un cier to re tro ce so. Los ne go cios ce die ron

li ge ra men te du ran te los pri me ros me ses de ese año; mu chas per- 

so nas pen sa ron en ton ces que el al za de los va lo res del año an te- 

rior no ha bía si do muy ra zo na ble. Fe bre ro fue tes ti go de una

alar man te caí da del mer ca do, y mar zo tra jo un co lap so más bien

ines pe ra do. El ín di ce in dus trial del Ti mes se ña ló una caí da des de

181, a co mien zos de año, a 172 a fi na les de fe bre ro, per dién do se

a con ti nua ción —úl ti mos días de mar zo— ca si 30 pun tos (143).

Sin em bar go, el mer ca do ex pe ri men tó en abril una cla ra re cu pe-

ra ción, que se afian zó pos te rior men te. En oc tu bre se apre ció una

sua ve caí da, in me dia ta men te des pués del hu ra cán que ba rrió to- 

do ves ti gio del au ge de Flo ri da, pe ro se re cu pe ró de nue vo con

pres te za. Al fi na li zar el año, los va lo res es ta ban po co más o me- 

nos en el mis mo ni vel que al co mien zo del mis mo.

En 1927 las co sas co men za ron a ir en se rio. Día tras día, mes

tras mes, los pre cios de los va lo res su bie ron en fle cha. Los be ne fi- 

cios, en re la ción con los úl ti mos ni ve les de pre cios, no eran am- 

plios, pe ro da ban la im pre sión de ser fir mes. De los ín di ces men- 

sua les de 1927, só lo dos de ja ron de se ña lar au men tos. El 20 de

ma yo, cuan do Lin dber gh des pe gó de Roose velt Field y par tió

ha cia Pa rís, un buen nú me ro de ciu da da nos ig no ró olím pi ca- 

men te el acon te ci mien to. El mer ca do, que aquel día re gis tró otra

de sus li ge ras pe ro só li das ga nan cias, ya ha bía con se gui do por en- 
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ton ces la fiel adhe sión de una ban da da de de vo tos, quie nes se

aho rra ban to da aten ción por las co sas ce les tia les.

En el ve rano de 1927 Hen ry Ford anun ció su de ci sión de sus- 

pen der la fa bri ca ción del in mor tal Mo de lo T y ce rró sus fac to- 

rías pa ra pre pa rar el Mo de lo A. El ín di ce de pro duc ción in dus- 

trial de la Re ser va Fe de ral in di ca ba un re tro ce so, pro ba ble re fle jo

del cie rre de la Ford. En ge ne ral, los co men ta rios abun da ban en

el te ma de la de pre sión. El efec to so bre el mer ca do fue im per- 

cep ti ble. Al aca bar el año la pro duc ción ha bía ex pe ri men ta do

una ex pan sión apre cia ble; los ín di ces in dus tria les del Ti mes al- 

can za ron la co ta 245 con una ga nan cia ne ta de 69 en te ros so bre

el año an te rior.

El año 1927 es his tó ri co des de otro pun to de vis ta y den tro de

la pu ra eru di ción so bre el mer ca do de va lo res. Se gún una teo ría

acep ta da du ran te lar go tiem po, en es te año se echó la si mien te

del pos te rior de sas tre. La res pon sa bi li dad re cae ría so bre un ac to

de ge ne ro so pe ro mal acon se ja do in ter na cio na lis mo. Al gu nas

per so nas —el se ñor Hoover en tre ellas— lo han con si de ra do ca si

des leal, aun que en aque llos días las acu sacio nes de trai ción se

pro nun cia ban con cier tas pre cau cio nes.

En 1925 In gla te rra, ba jo la égi da del en ton ces mi nis tro de Ha- 

cien da, Wins ton Chur chi ll, vol vió al pa trón oro y a la tra di cio- 

nal pa ri dad an te rior a la Pri me ra Gue rra Mun dial en tre el oro, el

dó lar y la li bra. Sin du da al gu na, la gran deur de la li bra tra di cio nal

—4,86 dó la res— im pre sio nó a Chur chi ll más que las su ti les

con se cuen cias de se me jan te su pe rre va lo ri za ción. La opi nión ge-

ne ral pre fie re su po ner que el can ci ller no las com pren dió en ab- 

so lu to, aun que fue ron ver da de ra men te gra ves. uie nes co mer- 

cia ban con In gla te rra se vie ron obli ga dos a em plear esas li bras

pa ra com prar mer can cías a pre cios que aún re fle ja ban la in fla ción

del tiem po de gue rra. Por con si guien te, el país se con vir tió en

un lu gar po co atrac ti vo pa ra los even tua les com pra do res ex tran- 

je ros. Y por la mis ma ra zón, era un óp ti mo mer ca do al cual ven- 
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der. En 1925 co men za ron las re gu la res e in ter mi ten tes cri sis en

la ba lan za de pa gos, que lle ga ron a cons ti tuir una au tén ti ca tra di- 

ción bri tá ni ca, jun to a los leo nes de Tra fal gar Squa re y los ocio- 

sos me ro dea do res de Pic ca di lly. Por su pues to, hu bo tam bién

des agra da bles con se cuen cias en el in te rior; la cri sis del mer ca do

car bo ní fe ro y los es fuer zos pa ra al can zar unos pre cios y cos tos de

pro duc ción com pe ti ti vos con los del ex tran je ro, pro vo ca ron la

huel ga ge ne ral de 1926.

En aque lla épo ca, y des de en ton ces, siem pre que es ca pa ba oro

de In gla te rra o Eu ro pa, ve nía a pa rar a los Es ta dos Uni dos, fu ga

que ha bría si do des alen ta da si los pre cios en es te úl ti mo país hu- 

bie sen si do al tos y las ta sas de in te rés ba jas (en cu yo ca so los Es ta- 

dos Uni dos se rían un país des agra da ble pa ra com prar e in ver tir

en él). En la pri ma ve ra de 1927, tres au gus tos pe re gri nos —

Mon ta gu Nor man, go ber na dor del Ban co de In gla te rra, el inol- 

vi da ble Hjal mar Scha cht, en ton ces go ber na dor del Rei chs bank,

y Char les Rist, co mi sa rio go ber na dor del Ban co de Fran cia lle- 

ga ron a los Es ta dos Uni dos pa ra dis cu tir so bre la ur gen te ne ce si- 

dad de ar bi trar una po lí ti ca mo ne ta ria más flui da. (An te rior men-

te, en 1925, ya ha bían abo ga do con éxi to por una po lí ti ca más o

me nos si mi lar). La Re ser va Fe de ral fue com pla cien te. El ti po de

re des cuen to del Ban co de la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk se

re du jo de 4 a 3,5 por cien to. Se com pra ron va lo res gu ber na men- 

ta les en canti da des con si de ra bles, con la in me dia ta y ma te má ti ca

con se cuen cia de per mi tir a sus ven de do res —ban cos y par ti cu la- 

res— la cons ti tu ción de una im por tan te ma sa de aho rro. Adol- 

ph C. Mi ller, miem bro del Con se jo de la Re ser va Fe de ral, no es- 

tu vo de acuer do con es ta me di da, a la que ca li fi có co mo «la más

vas ta y te me ra ria ope ra ción rea li za da ja más por el Sis te ma de la

Re ser va Fe de ral, y… que re sul tó, al ca bo, uno de los más cos to- 

sos erro res co me ti dos por es te o cual quier otro sis te ma ban ca rio

en los úl ti mos 75 años».[9] Los fon dos así li be ra dos por la Re ser va

Fe de ral fue ron in ver ti dos en ac cio nes or di na rias o (co sa más im- 
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por tan te) pa sa ron a for mar una ma sa de di ne ro dis po ni ble pa ra

ayu dar a fi nan ciar la com pra de ac cio nes or di na rias por otros.

Equi pa do con es tos fon dos, el pú bli co se pre ci pi tó so bre el mer- 

ca do. La in ter pre ta ción del pro fe sor Lio nel Ro bbins de la Lon- 

don School of Eco no mi cs, la más am plia men te di fun di da y leí da,

qui zás, de to das las emi ti das so bre ese pe río do, lle ga a la si guien- 

te con clu sión: «A par tir de en ton ces, se gún to dos los in di cios, se

per dió to tal men te el con trol de la si tua ción»[10].

Es te pun to de vis ta, se gún el cual la ac ción de las au to ri da des

de la Re ser va Fe de ral en 1927 fue el fac tor res pon sa ble de la es- 

pe cu la ción y co lap so sub si guien tes, no ha si do re fu ta do se ria- 

men te has ta el mo men to. Cier ta men te, hay mu chas ra zo nes que

lo ha cen atrac ti vo. En pri mer lu gar, es sen ci llo, y exi me al pue- 

blo nor tea me ri cano y a su sis te ma eco nó mi co de cual quier cul pa

y re pro ba ción. Por otra par te, es bien co no ci do el pe li gro de de- 

jar se con du cir por ex tran je ros; a es te res pec to, Nor man y Scha- 

cht go za ron de una es pe cial re pu ta ción por sus si nies tras in ten- 

cio nes.

Ade más, es ta ex pli ca ción da por su pues to que el pú bli co es pe- 

cu la rá una y otra vez siem pre que dis pon ga de di ne ro su fi cien te.

Na da más le jos de la ver dad. An tes y des pués de esa fe cha ha ha- 

bi do lar gos pe río dos en los que el cré di to era abun dan te y ba ra to

—mu cho más ba ra to que en 1927-1929— y, sin em bar go, la es- 

pe cu la ción fue in sig ni fi can te. Y, co mo ve re mos más ade lan te,

tam po co se hi zo in con tro la ble la si tua ción des pués de 1927; úni- 

ca men te que dó fue ra del al can ce de unos hom bres que no que- 

rían de nin gu na ma ne ra con tro lar la. La ex pli ca ción es, sim ple- 

men te, un tri bu to a esa tan re pe ti da pre fe ren cia —en asun tos

eco nó mi cos— por los más im pre sio nan tes dis pa ra tes.

IV

To da vía en los co mien zos de 1928, has ta una men ta li dad con- 

ser va do ra po día creer que el al za de las ac cio nes or di na rias res- 
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pon día al in cre men to de los be ne fi cios de las so cie da des, y con si- 

de rar con agra do la perspec ti va de ul te rio res in cre men tos, la paz

y la tran qui li dad de los tiem pos, y la cer te za de que la Ad mi nis- 

tra ción —por aquel en ton ces fir me men te asen ta da en Was hin- 

gton— se ría pru den te en su po lí ti ca fis cal. Pe ro, in me dia ta men- 

te, se apre ció un cam bio en la na tu ra le za del au ge. La es ca pa da

en ma sa al mun do de lo irreal —com po nen te fun da men tal de la

ver da de ra or gía es pe cu la ti va— co men zó en se rio. Pe ro aún fue

ne ce sa rio tran qui li zar a quie nes re que rían te ner al gún con tac to

—aun que fue ra dé bil— con la rea li dad. Y, co mo ve re mos en se- 

gui da, los pro ce di mien tos pa ra pro cu rar alen ta mien to y con fian- 

za —in ven tar el equi va len te in dus trial del cli ma de Flo ri da— al- 

can za ron con el tiem po ca te go ría de pro fe sión. Sin em bar go, ha- 

bía lle ga do el mo men to en que —co mo en to dos los pe río dos de

es pe cu la ción— los hom bres bus ca ban, no lo que los de vol vie se a

la rea li dad de las co sas, sino las opor tu nas ex cu sas pa ra salir co- 

rrien do ha cia el nue vo mun do de la fan ta sía.

El año 1928 ofre ció nu me ro sas in di ca cio nes de que es ta fa se

ha bía lle ga do. La más ob via era el com por ta mien to del mer ca do.

Los me ses de in vierno fue ron más bien tran qui los, pe ro des pués

la Bol sa co men zó a su bir, no po co a po co, con pa sos fir mes, sino

a gran des sal tos. A ve ces, caía es tre pi to sa men te de esa mis ma for- 

ma, pe ro se re cu pe ra ba y vol vía a as cen der to da vía más al to. En

mar zo, el ín di ce de va lo res in dus tria les ga nó ca si 25 pun tos. En

las pri me ras pá gi nas de los pe rió di cos apa re cían fre cuen te men te

no ti cias so bre la ebu lli ción del mer ca do. Al gu nos va lo res ga na- 

ron 10, 15 y has ta 20 pun tos en el cur so de ope ra cio nes rea li za- 

das en una so la se sión. El día 12 de ese mes, los va lo res Ra dio —

en mu chos as pec tos ver da de ro sím bo lo es pe cu la ti vo de la épo ca

— ga na ron 18 en te ros. Al día si guien te, abrie ron 22 pun tos por

en ci ma del cie rre an te rior. A con ti nua ción per die ron otros 20, al

anun ciar se que su com por ta mien to es ta ba sien do in ves ti ga do

por la Bol sa, ga na ron des pués 15 y ce die ron 9.[11] Unos días más
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tar de, en una se sión de gran ani ma ción, ex pe ri men ta ron una

nue va ga nan cia de 18 en te ros.

En mar zo la eu fo ria de los gran des pro fe sio na les de la con tra- 

ta ción bursátil lle gó a ex tre mos nun ca al can za dos has ta en ton- 

ces. La doc tri na del mer ca do li bre con fi gu ra la Bol sa co mo el

más im per so nal de los mer ca dos. Nin gu na co mo ella es más ce- 

lo sa men te acep ta da y pro te gi da por los pro fe tas y de fen so res de

la Bol sa. «La Bol sa es un mer ca do don de los pre cios re fle jan la

ley bá si ca de la ofer ta y la de man da», afir ma de sí mis ma la Bol sa

de Nue va Yo rk.[12] Sin em bar go, in clu so los más fer vo ro sos asi- 

duos de Wa ll Street se per mi ten, en cier tas oca sio nes, creer que

exis ten fac to res per so na les con gran in fluen cia so bre su des tino.

En al gu na par te, en torno su yo, hay hom bres im por tan tes que

ha cen su bir y ba jar las ac cio nes a su gus to.

Se gún se iba de sa rro llan do aquel pe río do de ebu lli ción, los

hom bres im por tan tes fue ron ca da vez más om ni po ten tes des de

el pun to de vis ta po pu lar o, al me nos, el es pe cu la ti vo. Es te pun- 

to de vis ta su po nía que es tos hom bres ha bían de ci di do un al za

del mer ca do en mar zo, y has ta cier tos ex per tos se in cli na ron a

pen sar que un mo vi mien to con cer ta do era el agen te ca ta li za dor

de ta les sal tos del mer ca do. De ser cier ta es ta su po si ción, la fi gu- 

ra más re le van te fue John J. Ra skob, hom bre de im pre sio nan tes

aso cia cio nes de ideas. Era uno de los di rec to res de Ge ne ral Mo- 

tors, en es tre cha alian za con el clan Du Pont y muy pron to se ría

pre si den te del Co mi té Na cio nal De mó cra ta, por de sig na ción de

Al Smi th. Un con tem po rá neo, es tu dio so de los pro ble mas del

mer ca do, el pro fe sor Char les Amos Di ce, de la Uni ver si dad del

Es ta do de Ohio, con si de ró es te he cho co mo una es pe cí fi ca in di- 

ca ción del nue vo pres ti gio de Wa ll Street y la al ta es ti ma y con- 

si de ra ción que te nía ha cia es ta ins ti tu ción el pue blo nor tea me ri- 

cano. «Hoy día —de cía— el su til y ex tra or di na ria men te jui cio so

can di da to de uno de nues tros gran des par ti dos po lí ti cos ha es co- 

gi do a una de las más bri llan tes per so na li da des del mer ca do de
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va lo res… co mo un sin ce ro y ex cep cio nal ar tí fi ce y pro cu ra dor

del vo to po pu lar»[13].

El 23 de mar zo de 1928, al em bar car con di rec ción a Eu ro pa,

Ra skob ha bló fa vo ra ble men te de las perspec ti vas en las ven tas de

au to mó vi les pa ra el res to del año y de la par ti ci pa ción que en es- 

te ne go cio ten dría Ge ne ral Mo tors. Tam bién pu do ha ber su ge ri- 

do —si bien es to no pa re ce cla ro— que los tí tu los de G. M. lle- 

ga rían a ven der se con ga nan cias no in fe rio res al do ce por uno.

Es to ha bría sig ni fi ca do un pre cio de 225 en re la ción con los 187

apro xi ma da men te de la co ti za ción co rrien te. Tal era «el po der

má gi co de su nom bre» —ob ser vó el Ti mes— que «el so brio ges to

de op ti mis mo» del se ñor Ra skob lan zó al mer ca do a una fu rio sa

y de li ran te ca rre ra al cis ta. El 24 del mis mo mes, un sá ba do, Ge- 

ne ral Mo tors ga nó ca si 5 en te ros; el lu nes si guien te se si tua ba en

199. Al mis mo tiem po, la brus ca ex pan sión de G. M. fa vo re ció

una ex plo sión en las co ti za cio nes a to do lo lar go de la lis ta de va- 

lo res.

Wi lliam Cra po Du rant fue otro de los per so na jes de quie nes

se su pu so ha bían apo ya do y fa vo re ci do con to das sus fuer zas las

ten den cias del mer ca do de aque lla pri ma ve ra. Du rant ha bía si do

el or ga ni za dor de Ge ne ral Mo tors, de don de fue des pe di do en

1920 por Ra skob y los Du Pont. Tras una pos te rior aven tu ra en

el ne go cio de au to mó vi les, vol vió a de di car se ple na men te a la

es pe cu la ción en la Bol sa. Tam bién se se ña ló a los sie te her ma nos

Fis her co mo ca ta li za do res del au ge. Igual men te alum nos de Ge- 

ne ral Mo tors, ha bían lle ga do a Wa ll Street arro pa dos por la gran

for tu na pro duc to de la ven ta de las fá bri cas del clan Fis her. Ar- 

thur W. Cu tten fue otro de los agi ta do res de la si tua ción; es te

es pe cu la dor de gra nos na ci do en Ca na dá ha bía tras la da do re cien- 

te men te su cen tro de ope ra cio nes bursáti les de la Cá ma ra de Co- 

mer cio de Chi ca go a Wa ll Street. En tan to que agen te de bol sa,

Cu tten tu vo el mé ri to de sa ber su pe rar se rias li mi ta cio nes per so- 

na les. Era muy du ro de oí do y, unos años más tar de, an te un Co- 
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mi té del Con gre so, su mis mo abo ga do hu bo de con ce der que su

me mo ria era muy de fi cien te.

Es tu dian do es te gru po co mo un to do, el pro fe sor Di ce no pu- 

do ocul tar su gran sor pre sa an te su «vi sión del fu tu ro e ili mi ta do

op ti mis mo y es pe ran za». Ob ser vó que «no ha bían ve ni do al mer- 

ca do atraí dos por su es pe jue lo tra di cio nal». Al re fe rir la ac ción de

es te gru po so bre el mer ca do, el pro fe sor Di ce en contró el idio ma

in glés ca si in su fi cien te. «Con du ci do por es tos po de ro sos ca ba lle- 

ros de la in dus tria del au to mó vil, el ace ro, la ra dio… —de cía—

y re for za do fi nal men te, con des con fian za, por mu chos co rre do- 

res pro fe sio na les quie nes, tras mu chas pe ni ten cias y ce ni zas, ha- 

bían con se gui do asi mi lar la vi sión del pro gre so, el mer ca do de

Cooli dge se lan zó ade lan te co mo las fa lan ges de Ci ro, pa ra san ga

tras pa ra san ga y… de nue vo, pa ra san ga tras pa ra san ga»[14].

V

En ju nio de 1928, el mer ca do re tro ce dió una o dos pa ra san- 

gas: en rea li dad, las pér di das du ran te las tres pri me ras se ma nas

fue ron ca si tan gran des co mo las ga nan cias de mar zo. El día 12,

tris te por sus re tro ce sos par ti cu lar men te im por tan tes, fue de ci si- 

vo. Du ran te un año o más, al gu nos hom bres de cer te ra vi sión

ha bían es ta do di cien do que ven dría el día en el que se con tra ta- 

rían cin co mi llo nes de tí tu los en la Bol sa de Nue va Yo rk. En un

prin ci pio, se me jan te afir ma ción no pa só de ser una ex tra va gan te

fin ta dia lo gi ca, pe ro des pués apa re cie ron sín to mas de que la rea li- 

dad su pe ra ría di cha ci fra. El 12 de mar zo el vo lu men de con tra- 

ta ción as cen dió a 3.875.910, la más al ta has ta en ton ces; al fi na li- 

zar el mes ya era per fec ta men te co rrien te. El 27 se con tra ta ron

4.790.270 tí tu los. El 12 de ju nio cam bia ron de ma nos

5.052.790. El mis mo ti cker[*] se re tra só ca si dos ho ras con res pec- 

to al mer ca do. Ra dio re tro ce dió 23 pun tos, y un pe rió di co de

Nue va Yo rk co men zó su re fe ren cia de los acon te ci mien tos del

día de es te mo do: «El mer ca do al cis ta de Wa ll Street se des plo mó

ayer con un es truen do que fue oí do en to do el mun do».
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El anun cio del fa lle ci mien to del mer ca do al cis ta fue pre ma tu- 

ro co mo nin gún otro des de el de Ma rk Twain. En ju lio hu bo

una pe que ña ga nan cia ne ta y en agos to un nue vo sal to ha cia ade- 

lan te. A par tir de en ton ces, ni la pro xi mi dad de las elec cio nes

dio lu gar a ul te rio res du das. La gen te se que dó im per tur ba ble

cuan do, el 17 de sep tiem bre, Ro ger W. Ba b son de cla ró en We- 

lles ley, Ma ss a chu se tts, que «si Smi th re sul ta ele gi do y cuen ta con

un Con gre so de mó cra ta, ten dre mos ca si con se gu ri dad una con- 

si guien te de pre sión eco nó mi ca en 1929». Aña dió, asi mis mo, que

«la elec ción de Hoover y un Con gre so re pu bli cano sig ni fi ca rían

la con ti nua ción de la pros pe ri dad du ran te 1929», y pu do ocu rrir

que la opi nión pú bli ca in tu ye se es to. En cual quier ca so, una au- 

to ri dad to da vía más al ta vino du ran te ese mes a rea fir mar la con- 

fian za ge ne ral. An drew W Me llon, en efec to, di jo en aque llas fe- 

chas: «No hay mo ti vo al guno pa ra preo cu par se. La al ta ma rea de

la pros pe ri dad con ti nua rá».

El se ñor Me llon no te nía ni la me nor idea de lo que de cía. Co- 

mo tam po co nin gu na de las per so na li da des de pú bli co re lie ve

que en ton ces, y des de en ton ces, hi cie ron de cla ra cio nes si mi la res,

a las que no se pue de con si de rar co mo pro nós ti cos. No es co- 

rrec to con fe rir a los hom bres que las ha cen una par ti cu lar pe ne- 

tra ción pa ra pre ver el fu tu ro, ma yor que la de los de más. El se- 

ñor Me llon se li mi tó, en rea li dad, a par ti ci par en ese ri to que, en

nues tra so cie dad, se con si de ra de gran va lor pa ra in fluen ciar la

co yun tu ra eco nó mi ca. Se cree a me nu do que con só lo afir mar,

so lem ne men te, que la pros pe ri dad con ti nua rá, ya se ga ran ti za

que efec ti va men te con ti nua rá. En tre los hom bres de ne go cios,

es pe cial men te, la fe en la efi ca cia de ta les en can ta mien tos es muy

gran de.

VI

Hoover re sul tó ele gi do por una ma yo ría abru ma do ra, he cho

que ha bría pro vo ca do una gra ve de te rio ra ción del mer ca do si los

es pe cu la do res hu bie sen co no ci do el pen sa mien to ín ti mo del
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nue vo pre si den te. En sus me mo rias, el se ñor Hoover di ce que ya

en 1925 co men zó a preo cu par se por la «cre cien te ma rea es pe cu- 

la ti va».[15] Du ran te los me ses y años que si guie ron es ta preo cu pa- 

ción se con vir tió gra dual men te en alar ma, y fi nal men te en un

sen ti mien to li ge ra men te in fe rior al te mor de un de sas tre to tal.

«Hay crí me nes —di jo el se ñor Hoover, re fi rién do se a la es pe cu- 

la ción— mu chos peo res que el ase si na to y por los cua les los

hom bres de be rían ser amo nes ta dos y cas ti ga dos»[16]. Co mo se cre- 

ta rio de co mer cio no ha bría in ten ta do otra co sa que po ner el

mer ca do ba jo es tre cho con trol.

La ac ti tud del se ñor Hoover ha cia el mer ca do, sin em bar go,

cons ti tu yó un se cre to ex cep cio nal men te bien guar da do. El pue- 

blo nor tea me ri cano no tu vo co no ci mien to de sus es fuer zos, sis- 

te má ti ca men te frus tra dos por Cooli dge y el Con se jo de la Re- 

ser va Fe de ral, por tra du cir sus pen sa mien tos en ac ción. La no ti- 

cia de su elec ción, le jos de oca sio nar el pá ni co, su pu so el ma yor

in cre men to ja más re gis tra do en la con tra ta ción de va lo res. El 7

de no viem bre, un día des pués de la elec ción la Bol sa ce le bró el

«au ge de la vic to ria», y los va lo res más emi nen tes se au pa ron en- 

tre 5 y 15 en te ros. El vo lu men to tal de tí tu los ven di dos al can zó

4.894.670, ci fra li ge ra men te in fe rior al ré cord del 12 de ju nio, el

ma yor (glo bal) has ta aque lla fe cha. El 16 de no viem bre una nue- 

va ola al cis ta sa cu dió el mer ca do. Cam bió de ma no la asom bro sa

ma sa de 6.641.250 tí tu los, su pe ran do en mu cho el an te rior ré- 

cord del 12 de ju nio. El ín di ce in dus trial del Ti mes se ña ló una

ga nan cia ne ta de 4,5 pun tos al cie rre de la se sión, con si de ra da

en ton ces, in clu so, co mo im pre sio nan te. Apar te los de ri va dos de

la elec ción, no exis tía nin gún mo ti vo par ti cu lar que jus ti fi ca se

es te en tu sias mo. Los ti tu la res de los ór ga nos de in for ma ción de

ese día ha bla ban úni ca men te del hun di mien to del va por Ves tris y

de los épi cos es fuer zos de ofi cia les y tri pu la ción car gan do so bre

sus hom bros mu je res y ni ños y sal van do sus pro pias vi das. El 20

de no viem bre tam bién fue un gran día. La con tra ta ción —
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6.503.230 tí tu los— fue só lo li ge ra men te in fe rior a la del 16; pe- 

ro, co mo se re co no ce uná ni me men te, fue mu cho más fre né ti ca.

A la ma ña na si guien te, el Ti mes ob ser vó que «la vio len cia ci cló- 

ni ca de la se sión bursátil de ayer no ha si do su pe ra da ja más en la

his to ria de Wa ll Street».

El mes de di ciem bre no fue muy pro pi cio, pues du ran te los

pri me ros días el mer ca do ex pe ri men tó se rios tras tor nos; el día 8

Ra dio su frió la es pan to sa pér di da de 72 en te ros al cie rre. Em pe- 

ro, el mer ca do se man tu vo y lue go se re cu pe ró. El ín di ce in dus- 

trial del Ti mes re fe ri do a to do el año in di ca ba un au men to de 86

pun tos, es to es, de 245 a 331. A lo lar go de es te año Ra dio su bió

de 85 a 420 (no pa gó di vi den dos en nin gún mo men to); Du Pont

de 310 a 525; Mon tgo me ry Ward de 117 a 440; Wri ght Aero- 

nau tic de 69 a 289.[17] Asi mis mo, el vo lu men al can za do en la

con tra ta ción de va lo res al can zó la ci fra de 920.550.032 (Bol sa de

Nue va Yo rk), su pe rior al ya asom bro so ré cord de 1927:

576.990.875.[18] Pe ro hu bo otro sín to ma aún más sig ni fi ca ti vo de

lo que es ta ba su ce dien do en el mer ca do. Me re fie ro al fe no me nal

in cre men to de las ope ra cio nes a pla zo con fian za.

VII

Co mo ha brá po di do ob ser var se, en un cier to mo men to del

pro ce so de su pe rex pan sión to dos los as pec tos del ré gi men de

pro pie dad pri va da pier den in te rés ex cep to el de una in me dia ta

ele va ción de los pre cios. Las ren tas de la pro pie dad, su go ce y

has ta su va lor a lar go pla zo se con vier ten en me ros aca de mi cis- 

mos. Al igual que su ce dió con las par ce las más re pul si vas de Flo- 

ri da, es tos be ne fi cios pue den ser ine xis ten tes e, in clu so, ne ga ti- 

vos. Lo im por tan te en ton ces es que ma ña na o la se ma na pr óxi ma

su co ti za ción se ele va rá —co mo ocu rrió ayer o la úl ti ma se ma na

— y por con si guien te, pue de rea li zar se un be ne fi cio.

En con se cuen cia, la úni ca re com pen sa que in te re sa al pro pie- 

ta rio de al gún bien no es la de ri va da de la pro pie dad co mo tal
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sino el in cre men to de su va lor. Si el de re cho al cre cien te va lor de

sus pro pie da des es tu vie se al go di vor cia do de los otros, aho ra in- 

sig ni fi can tes, be ne fi cios inhe ren tes a la po se sión y, en lo po si ble,

de las car gas que su po ne la mis ma, no hay du da de que el es pe cu- 

la dor aco ge ría es ta nue va si tua ción co mo una ben di ción. Pues,

efec ti va men te, un arre glo de es te ti po le per mi ti ría con cen trar se

en la es pe cu la ción, la cual, des pués de to do, es la ocu pa ción pro- 

pia del es pe cu la dor.

El ge nio del ca pi ta lis mo re si de sin más en es to: allí don de

exis te una de man da real al guien acu de an tes o des pués a lle nar el

va cío. En to das las gran des or gías es pe cu la ti vas han sur gi do su ti- 

les me ca nis mos que han per mi ti do al es pe cu la dor con sa grar se

fer vo ro sa men te a su ne go cio. En el au ge de Flo ri da el ne go cio

no era otro que las op cio nes de com pra, pues to que «lo ne go cia- 

do» no era la tie rra mis ma sino el de re cho a com prar la a un de- 

ter mi na do pre cio. Es te de re cho a com prar —ob te ni do me dian te

un pa go ini cial del 10 por cien to del pre cio de com pra— po día,

a su vez, ser ven di do. De es te mo do, el be ne fi cio ín te gro del in- 

cre men to del va lor de las pro pie da des que da ba en ma nos de los

es pe cu la do res, los cua les es pe ra ban a que se pro du je se una nue va

ele va ción del va lor pa ra re ven der sus op cio nes de com pra por

una canti dad igual a lo pa ga do por ellos más el úl ti mo in cre men- 

to del pre cio.

La peor de las car gas de ri va das de la pro pie dad, se tra te de tie- 

rra o de cual quier otro bien real, es la ne ce si dad de ha cer efec ti va

una canti dad equi va len te al pre cio de com pra. La uti li za ción de

la op ción de com pra ven ta re du cía es ta car ga en un 90 por cien to,

o bien mul ti pli ca ba por diez la ex ten sión de te rreno que el es pe- 

cu la dor po día «com prar» y de la cual po día co se char un in cre- 

men to de va lor. El «com pra dor» re nun cia ba di cho so a las otras

ven ta jas de la pro pie dad, por ejem plo la ren ta co rrien te —que

en es te ca so no exis tía— y la perspec ti va de su per ma nen te dis- 

fru te en la que no te nía el me nor in te rés.
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El mer ca do de va lo res tam bién tie ne su me ca nis mo pro pio pa- 

ra con cen trar las ener gías es pe cu la ti vas del es pe cu la dor y, co mo

es de su po ner, es mu cho me jor que el del mer ca do de bienes in- 

mue bles. En el mer ca do de va lo res el com pra dor de tí tu los a pla- 

zo con fian za ob tie ne un de re cho ab so lu to so bre su pro pie dad en

una ope ra ción de ven ta in con di cio nal. Pe ro se li bra de la car ga,

más gra vo sa —la de ha cer efec ti vo el pre cio de com pra— me- 

dian te una ope ra ción de ce sión en pren da de sus tí tu los a su

agen te de cam bio, co mo ga ran tía sub si dia ria por el prés ta mo que

per mi tió pa gar los. El com pra dor ob tie ne de nue vo to do el be ne-

fi cio re sul tan te de un even tual in cre men to del va lor de sus tí tu- 

los; el pre cio de es tos tí tu los su be, pe ro el prés ta mo que hi zo po- 

si ble su com pra no. En el mer ca do de va lo res el com pra dor es pe- 

cu la ti vo ob tie ne tam bién los di vi den dos de ri va dos de los tí tu los

com pra dos por él. Sin em bar go, en la épo ca a que se re fie re es ta

his to ria di chos di vi den dos eran ca si siem pre in fe rio res al in te rés

pa ga do por el prés ta mo. A me nu do eran muy in fe rio res. Los

ren di mien tos de los tí tu los va ria ban por lo re gu lar en tre na da y

un 1 o un 2 por cien to. El in te rés de los prés ta mos que ha cían

po si ble la ope ra ción era con fre cuen cia del 8,10, y aun más. El

es pe cu la dor con sen tía en pa gar y des po seer se de to das las ven ta- 

jas inhe ren tes a la pro pie dad de sus va lo res ex cep to la re la ti va a

la po si bi li dad de una ga nan cia de ca pi tal.

La ma qui na ria me dian te la cual Wa ll Street se pa ra la opor tu- 

ni dad de es pe cu lar de las car gas y ré di tos inhe ren tes a la pro pie- 

dad no de sea da es in ge nio sa, pre ci sa y ca si be lla. Los ban cos su- 

mi nis tran fon dos a los agen tes de cam bio, és tos a los clien tes… y

las ga ran tías de pa go vuel ven a los ban cos en un sua ve pe ro con- 

ti nuo y au to má ti co cau dal. La fian za —canti dad de di ne ro al

con ta do que el es pe cu la dor de be su mi nis trar a su agen te de cam- 

bio ade más de los tí tu los pa ra res pal dar y pro te ger el prés ta mo

contra po si bles pér di das, y que ha brá de ser au men ta da si el va lor

de los tí tu los que sir ven co mo ga ran tía dis mi nu ye se re du cien do
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en con se cuen cia la pro tec ción que pro cu ran— se cal cu la y vi gi la

sin el me nor es fuer zo. El ti po de in te rés se des pla za rá pi da y fá- 

cil men te pa ra man te ner la ofer ta de fon dos ajus ta da a la de man- 

da. Wa ll Street, sin em bar go, no ha si do nun ca ca paz de ma ni fes- 

tar su or gu llo por es tas ma ni pu la cio nes, ad mi ra bles y has ta ma- 

ra vi llo sas úni ca men te en re la ción con el ob je ti vo que sir ven. El

ob je ti vo es po ner có mo do al es pe cu la dor y fa ci li tar la es pe cu la- 

ción. Pe ro es tos pro pó si tos no pue den ser re co no ci dos. Si Wa ll

Street con fe sa se que su ob je ti vo es és te, mi lla res de hom bres y

mu je res vir tuo sos no ten drían otro re me dio que con de nar lo por

criar y ali men tar al go ma lo y per ver so y re cla ma rían una re for- 

ma. Wa ll Street, pues, se ve for za do a de fen der las ope ra cio nes a

pla zo con fian za, a que nos ve ni mos re fi rien do no en ra zón al au- 

xi lio in ge nio so y efi caz que pres tan al es pe cu la dor, sino al es tí- 

mu lo que pro cu ran a los ne go cios y ha cen po si ble sus ti tuir un

mer ca do ané mi co y frá gil por otro salu da ble y ro bus to. A lo su- 

mo, es to no es otra co sa que un du do so y tor pe su bpro duc to.

Wa ll Street, en es tos asun tos, es co mo una mu jer her mo sa y lle- 

na de per fec cio nes, que se ve obli ga da a lle var me dias ne gras de

al go dón, ro pa in te rior de la na or di na ria, al tiem po que os ten ta

una edu ca ción de co ci ne ra, por que, des gra cia da men te, si mos tra- 

se to das sus per fec cio nes se ría te ni da por una pros ti tu ta.

Sin em bar go, has ta el más cir cuns pec to ami go del mer ca do

con ce de ría que el vo lu men de prés ta mos su mi nis tra dos por los

agen tes de cam bio —prés ta mos res pal da dos por los va lo res,

com pra dos a pla zo— es un ex ce len te ín di ce del vo lu men de es- 

pe cu la ción. Me di da con es te ín di ce, era evi den te que la es pe cu la- 

ción en 1928 es ta ba su bien do muy rá pi da men te. Al prin ci pio de

los años vein te el vo lu men de los prés ta mos su mi nis tra dos por

los agen tes de cam bio —que en ra zón a su li qui dez se les lla ma

ca ll loans o prés ta mos en el ca ll ma rket— os ci la ba en tre mil y mil

qui nien tos mi llo nes de dó la res. A co mien zos de 1926 la ci fra ha- 

bía su bi do a dos mil qui nien tos mi llo nes, per ma ne cien do en
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torno a es te ni vel du ran te ca si to do el año. En 1927 se apre ció

otro in cre men to de otros mil mi llo nes de dó la res apro xi ma da- 

men te; al fi nal de es te mis mo año se al can zó la ci fra de

3.480.780.000 dó la res. Evi den te men te, es ta su ma era in creí ble

y, sin em bar go, só lo era el prin ci pio. Du ran te los dos tris tes me- 

ses in ver na les de 1928 hu bo un li ge ro re tro ce so, des pués del cual

la ex pan sión co men zó en se rio. Los prés ta mos de los agen tes de

cam bio al can za ron los cua tro mil mi llo nes el día 1 de ju nio y

cin co el 1 de no viem bre; al fi na li zar el año as cen dían a la ge ne- 

ro sa su ma de seis mil mi llo nes de dó la res.[19] Nun ca has ta en ton- 

ces se ha bía vis to una co sa se me jan te.

La gen te acu día en en jam bres a com prar tí tu los a pla zo con

fian za, en otras pa la bras, a ad qui rir un de re cho so bre los in cre- 

men tos de los pre cios sin los cos tes de la pro pie dad. Los ban cos

de Nue va Yo rk se hi cie ron car go en un prin ci pio de di chos cos- 

tes, pe ro, en com pen sación, se cons ti tu ye ron in me dia ta men te en

agen tes de los pres ta mis tas de to do el país e, in clu so, de to do el

mun do. No hay nin gún mis te rio en el he cho de que hu bie se en

Nue va Yo rk tan tas per so nas de seo sas de pres tar tan to di ne ro.

Una de las pa ra do jas de la es pe cu la ción en va lo res con sis te en

que los prés ta mos que la ha cen po si ble son una de las in ver sio nes

más se gu ras, pues es tán pro te gi dos por tí tu los sus cep ti bles de ser

ven di dos ins tan tá nea men te ba jo cual quier cir cuns tan cia nor mal

y, ade más, por una fian za mo ne ta ria. Co mo he mos di cho an tes,

el di ne ro pue de re cu pe rar se cuan do se de see. Al prin ci pio de

1928 es te des agüe, ad mi ra ble men te flui do y ex cep cio nal men te

se gu ro, pa ra ca pi ta les sin ries go se ha cía pa gar al re de dor del 5

por cien to. A pe sar de que un 5 por cien to ya es un ré di to ex ce- 

len te y de ver da de ro lu jo, la ta sa fue su bien do to zu da men te du- 

ran te 1928; en la úl ti ma se ma na del año al can zó un 12 por cien- 

to. Y ese ren di mien to era to da vía to tal men te li bre de ries go.

En Montreal, Lon dres, Shan ghai y Hong Kong se es cu cha ron

mur mu llos a pro pó si to de es tas ta sas. Por to das par tes, hom bres
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opu len tos se di je ron a sí mis mos que un 12 por cien to era un 12

por cien to. Un cau da lo so río de oro co men zó a des em bo car en

Wa ll Street, con el vir tuo so pro pó si to de ayu dar a los nor tea me- 

ri ca nos a sos te ner las com pras de ac cio nes or di na rias me dian te

ope ra cio nes a pla zo con fian za. Las so cie da des tam bién en con tra- 

ron atrac ti vas es tas ta sas, pues era evi den te que, a un 12 por cien- 

to, Wa ll Street es ta ba en con di cio nes de dar un em pleo más pro- 

ve cho so al ca pi tal ac ti vo de una com pa ñía que una rein ver sión

con vis tas a au men tar la pro duc ción. Al gu nas so cie da des se de ci- 

die ron a acu dir a Wa ll Street: en lu gar de pro du cir bienes, que

tan tos in con ve nien tes y que bra de ros de ca be za su po nen, se li mi- 

ta ron de bue na ga na a la fi nan cia ción de la es pe cu la ción. Y mu- 

chas más com pa ñías co men za ron a pres tar sus fon dos de re ser va

por me dia ción de Wa ll Street.

Pe ro aún ha bía en aque lla épo ca mé to dos me jo res pa ra ha cer

di ne ro. En prin ci pio, los ban cos de Nue va Yo rk po dían pe dir di- 

ne ro pres ta do a la Re ser va Fe de ral al 5 por cien to, pa ra pres tar lo

a su vez en el ca ll ma rket al 12 por cien to. En la prác ti ca fue lo

que hi cie ron. Es ta ope ra ción de ar bi tra je fue, po si ble men te, el

ne go cio más re don do rea li za do has ta en ton ces.

VI II

Mas ha bía mu chas otras ma ne ras de ha cer di ne ro en 1928.

Nun ca se ha bía dis fru ta do una épo ca tan pro pi cia pa ra ha cer se

ri co, y la gen te lo sa bía. Cier ta men te, 1928 fue el úl ti mo año en

el que los nor tea me ri ca nos se mos tra ron bo yan tes, ex tro ver ti dos

y to tal men te fe li ces. No es que fue se al go de ma sia do bue no pa ra

du rar; su ce dió úni ca men te que no du ró.

En el World’s Wo rk co rres pon dien te a ene ro, Wi ll Pa y ne, tras

una re fle xión a pro pó si to de lo ma ra vi llo so que ha bía si do el año

re cién ter mi na do, pa sa ba a ex pli car la di fe ren cia en tre un tahúr y

un in ver sor. Un tahúr, ha cía no tar, só lo ga na por que al gún otro

pier de. Pe ro to dos ga nan con una in ver sión. Un in ver sor, se guía
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ex pli can do, com pra Ge ne ral Mo tors a 100 dó la res, ven de a otro

a 150, quien a su vez re ven de a un ter ce ro a 200. To do el mun do

ha ce di ne ro. Wal ter Ba ge hot ya ob ser vó en una oca sión: «Las

per so nas son tan to más cré du las cuan to más fe li ces son»[20].
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CA PÍ TU LO II

¿ERA NE CE SA RIO HA CER AL GO?

Des de un pun to de vis ta pu ra men te re tros pec ti vo es fá cil
apre ciar por qué 1929 es ta ba des ti na do a ser un año dig no de re- 
cor da ción. No por que el se ñor Hoover se con vir tie se de ma sia do
pron to en pre si den te y abri ga se tor vas in ten cio nes ha cia el mer- 
ca do (al me nos en par te, ta les in ten cio nes apa re cie ron y se de sa- 
rro lla ron re tros pec ti va men te). Tam po co por que hom bres doc tos
hu bie ran po di do de cir que en aque llas cir cuns tan cias ca bría ha- 
ber es pe ra do una de pre sión. Na die, sa bio o ig no ran te, sa be ni ha
sa bi do nun ca cuán do son de es pe rar o de be rían ha ber te ni do lu- 
gar las de pre sio nes.

Más bien, su ce dió sim ple men te que un des en fre na do au ge fue
pro gre san do en el mer ca do de va lo res y que, co mo to das las ex- 
plo sio nes es pe cu la ti vas, te nía que ter mi nar. El  1 de ene ro de
1929 se su po nía —co mo sim ple pro ba bi li dad— que el au ge ter- 
mi na ría an tes de fi na li zar el año, y no se con ce dían mu cho cré di- 
to a las po si bi li da des de que esa fe cha se apla za se uno o más años.
Cuan do los pre cios de ja ran de su bir —es de cir, cuan do el nú me- 
ro de per so nas de seo sas de com prar con vis tas a re co ger be ne fi- 
cios que da se ago ta do—, las com pras a pla zo con fian za (es pe cu- 
la ción a la al za) se con ver ti rían en un sin sen ti do, y to do el mun- 
do de sea ría ven der. El mer ca do se des equi li bra ría y se de rrum ba- 
ría es tre pi to sa men te.

A pe sar de lo ro tun do de es tas con si de ra cio nes, la po si ción de
las per so nas con al gu na res pon sa bi li dad, aun que só lo fue se no- 
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mi nal, en lo que es ta ba ocu rrien do era des de lue go muy com ple- 
ja. Uno de los más vie jos enig mas de la po lí ti ca con sis te en sa ber
có mo se con tro la a los con tro la do res. Pe ro un pro ble ma igual- 
men te en ga ño so, que nun ca ha dis fru ta do de la aten ción que
me re ce, es el de sa ber có mo pro cu rar cor du ra a quie nes se exi ge
que sean cuer dos.

Al gu nas per so nas aco mo da das en es ta po si ción ne ce si ta ban
que con ti nua se la su pe rex pan sión, pues gra cias a ella es ta ban ati- 
bo rrán do se de di ne ro. Cuan do el au ge se apro xi ma ba a su fin
qui zá tu vie sen al gún li ge ro in di cio del de sas tre per so nal que les
es pe ra ba. Pe ro tam bién hu bo al gu nos que se die ron cuen ta, si
bien os cu ra men te, de que se es ta ba pro du cien do una alo ca da es- 
pe cu la ción, y de la ne ce si dad de ha cer al go. Pa ra es tas per so nas,
sin em bar go, to das las pro po si cio nes pa ra ac tuar sus ci ta ban los
mis mos ás pe ros pro ble mas. Las con se cuen cias de una ac ción efi- 
caz pa re cían ca si tan te rri bles co mo las sub si guien tes a la inac- 
ción e, in clu so, po dían ser peo res aún pa ra quie nes to ma sen la
ini cia ti va de la ac ción.

Se pue de pin char una bur bu ja y ha cer es ta llar, y des de lue go
es to no es co sa di fí cil. Pe ro con se guir que va ya re ba jan do su vo- 
lu men po co a po co es una ta rea ex tre ma da men te de li ca da. En tre
los sen si bles a lo que es ta ba su ce dien do a co mien zos de 1929,
exis tía al gu na es pe ran za de re du cir pro gre si va men te aquel fre- 
nesí, pe ro po ca con fian za. La ver da de ra al ter na ti va es ta ba en tre
un des plo me in me dia to y pro vo ca do de li be ra da men te o un de- 
sas tre to da vía más gra ve al go más tar de. Se gu ra men te, al guien
se ría cen su ra do cuan do so bre vi nie se el de fi ni ti vo co lap so. Pe ro
no ha bía nin gu na du da so bre quién se ría acu sa do si se pu sie se fin
al au ge de li be ra da men te. (Du ran te ca si una dé ca da las au to ri da- 
des de la Re ser va Fe de ral ha bían ve ni do ne gan do su res pon sa bi- 
li dad en la de fla ción de 1920-1921). Por otra par te, el even tual
de sas tre te nía ade más la ines ti ma ble ven ta ja de per mi tir unos
días, se ma nas o me ses más de vi da. Se pue den te ner cier tas du das
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so bre si, en al gún mo men to a lo lar go de 1929, se abor dó el pro- 
ble ma en tér mi nos de se me jan tes al ter na ti vas lí mi te. Y aun que se
las en cu brie ra o es ca mo tea ra, es ta ban ob se si va men te pre sen tes en
to das las con ver sacio nes se rias so bre lo que con ve nía ha cer con el
mer ca do.

II

Los hom bres que te nían ver da de ra res pon sa bi li dad en es tas
ine luc ta bles al ter na ti vas eran el pre si den te de los Es ta dos Uni- 
dos, el se cre ta rio del Te so ro, el Con se jo de la Re ser va Fe de ral de
Was hin gton y el go ber na dor y di rec to res del Ban co de la Re ser- 
va Fe de rar de Nue va Yo rk. Por ser el más po de ro so de to dos los
Ban cos de la Re ser va Fe de ral, y el úni co con el mer ca do a la
vuel ta de la es qui na, el de Nue va Yo rk te nía y asu mía res pon sa- 
bi li da des no acep ta das por nin guno de los res tan tes on ce ban cos
del sis te ma.

El pre si den te Cooli dge no sa bía ni se preo cu pa ba por lo que
es ta ba ocu rrien do. Unos días an tes de aban do nar su des pa cho
pre si den cial, en 1929, de cla ró jo vial men te que las co sas iban
«per fec ta men te bien» y que los tí tu los es ta ban «ba ra tos a los pre- 
cios co rrien tes».[1] En años an te rio res, siem pre que ad ver tía el
ries go de que la es pe cu la ción es ta ba es ca pan do a to do con trol, se
ha bía tran qui li za do a sí mis mo pen san do que la res pon sa bi li dad
prin ci pal de tal si tua ción co rres pon día al Con se jo de la Re ser va
Fe de ral.[2] Di cho Con se jo era un or ga nis mo se mi au tó no mo, de- 
bi do pre ci sa men te a que el Con gre so as pi ra ba a pro te ger lo de
ex ce si vas in ter fe ren cias po lí ti cas por par te del po der eje cu ti vo.

A pe sar de ser muy sen si ble a sus es crú pu los, el pre si den te
Cooli dge po día ha ber in ter ve ni do a tra vés de su se cre ta rio del
Te so ro, el cual por su po si ción era miem bro del Con se jo de la
Re ser va Fe de ral. EL se cre ta rio, por su par te, te nía ade más la má- 
xi ma res pon sa bi li dad en la po lí ti ca eco nó mi ca y, so bre to do, en
la fi nan cie ra. Más en és te, co mo en otros asun tos de po lí ti ca eco- 
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nó mi ca, la per so na com pe ten te pa ra re sol ver los, An drew
W. Me llon, era un apa sio na do abo ga do de la inac ción. De es te
mo do, la res pon sa bi li dad fue trans fe ri da al Con se jo de la Re ser- 
va Fe de ral y a los ban cos del sis te ma.

La re gu la ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca es, sin du da, la ac ti vi- 
dad pú bli ca me nos ele gan te y agra de ci da. Ca si to do el mun do se
opo ne a ella por prin ci pio; su úni ca jus ti fi ca ción re si de en el po- 
co atrac ti vo ar gu men to del «mal me nor». La re gu la ción da lu gar
a bron cos de ba tes en el Con gre so, en los cua les los des nu dos in- 
te re ses de los gru pos de pre sión se mues tran en oca sio nes de una
for ma tan sin ce ra que bor dean lo obs ceno. La pro mul ga ción y
apli ca ción de de cre tos y re gla men tos por me dio de pe sa das bu- 
ro cra cias es una ser vi dum bre in ce sante men te cuar tea da por la
crí ti ca. Úl ti ma men te, los re gu la do res han con si de ra do ya obli ga- 
ción su ya con fe sar siem pre que se pre sen ta una oca sión sus li mi- 
ta cio nes e im per fec cio nes, que de to das for mas son de ma sia do
evi den tes.

La gran ex cep ción de es ta tris te his to ria es la ac ti vi dad re gu la- 
do ra de los ban cos cen tra les —el Sis te ma de la Re ser va Fe de ral
en nues tro país—. La re gu la ción en es te ca so es en cier to mo do
de co ro sa y apro pia da, y a na die se le ha ocu rri do jus ti fi car la.
Has ta los con ser va do res me nos sos pe cho sos se al za rían pa ra de- 
fen der es ta for ma de re gu la ción si se les re cla ma se pa ra ello, aun- 
que tal co sa ocu rre ra ras ve ces. Nues tro sis te ma de re gu la ción no
es el re sul ta do fi nal del tra ba jo de mi les de em plea dos es ta dís ti-
cos, au di to res, abo ga dos y en tes me no res de al gún fe cun do de- 
par ta men to en el Ma lí. Más bien sur ge co mo con se cuen cia de
una dis cu sión se ria y me tó di ca en tre hom bres de por te dig no y
re po sa do, aco mo da dos en sus asien tos de cos tum bre en torno a
una con for ta ble me sa de una sa la de ri cos pa ne les y ta pi ces. Es tos
hom bres no dan ór de nes; a lo su mo su gie ren. Ma ne jan prin ci- 
pal men te ti pos de in te rés, com pran o ven den tí tu los y, al ha cer
es to, es ti mu lan la eco no mía aquí y la fre nan allá. De bi do a que el
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sig ni fi ca do de sus ac tos no es com pren di do por la gran ma yo ría
de la gen te, se les con ce de ra zo na ble men te una su pe rior sa bi du- 
ría. En al gu nas oca sio nes, sus ac tos se rán ob je to de crí ti cas, pe ro
por lo ge ne ral se in ten ta rá des cu brir en ellos sig ni fi ca dos ocul tos.

Tal es la mís ti ca de la ban ca cen tral. Tal fue el pa pel de sem pe- 
ña do por el Con se jo de la Re ser va Fe de ral en 1929, el or ga nis mo
rec tor de la po lí ti ca mo ne ta ria se gui da por los do ce ban cos del
Sis te ma. Sin em bar go, sur gió una ino por tu na di fi cul tad. El Con- 
se jo de la Re ser va Fe de ral de aque llos tiem pos era un or ga nis mo
de so bre co ge do ra in com pe ten cia.

Du ran te va rios años, has ta fi na les de 1927, el pre si den te y
pre sun to ge nio di ri gen te, fue un tal Da niel R. Cris sin ger, ca pa- 
ci ta do pa ra es ta ta rea tras lar gos años de ser vi cio al fren te de la
Ma rion Steam Sho vel Com pany, de Ma rion, Ohio. No exis ten
in di cios de que fue se un buen es tu dian te. De to das for mas, su
cu rri cu lum vi tae pa re ció su fi cien te a otro na ti vo de Ma rion, Wa- 
rren G. Har ding, quien se lo ha bía lle va do a Was hin gton, don de
era con si de ra do co mo un po li ti cas tro lo cal de Ohio. En 1927
Cris sin ger fue reem pla za do por Roy A. Young, di rec tor du ran te
ocho años del Ban co de la Re ser va Fe de ral de Min nea po lis.
Young, un per so na je con más sus tan cia, era in du da ble men te
cons cien te de lo que te nía en tre ma nos. Sin em bar go, era un
hom bre pru den te sin el me nor de seo de ha cer se fa mo so co mo
már tir de un au ge trun ca do. Sus co la bo ra do res fi gu ra ban en tre
los más ano di nos fun cio na rios nom bra dos al ali món por Har- 
ding y Cooli dge. Con una so la ex cep ción —el en otro tiem po
co le ga mío, pro fe sor Adol ph C. Mi ller—, Her bert Hoover los
ca li fi có con ser va do ra men te de «me dia nías».[3]

El Ban co de la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk dis fru ta ba de
una di rec ción más vi go ro sa. Has ta 1928, y des de ha cía va rios
años, su go ber na dor ha bía si do Ben ja mín Strong, el pri mer nor- 
tea me ri cano des de los tiem pos de Ni cho las Bi dd le que su po la- 
brar se una al ta re pu ta ción co mo «ban que ro cen tral». To do el Sis- 
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te ma con si de ra ba los pun tos de vis ta de Strong con no me nos re- 
ve ren cia que al pa trón oro. Mas, se gún el cri te rio de Her bert
Hoover —am plia men te acep ta do a es te res pec to—, Strong, le- 
jos de preo cu par se por la in fla ción, fue el hom bre más res pon sa- 
ble de ella, pues a él se de bió la re duc ción del ti po de in te rés
adop ta da en 1927 pa ra ayu dar a los an gus tia dos eu ro peos. Es to
ex pli ca que el se ñor Hoover lo lla ma se más tar de «anexo men tal
de Eu ro pa».[4] Es to no es ho nes to. Las me di das to ma das por
Strong en ese sen ti do fue ron ple na men te ra zo na bles en aque llas
cir cuns tan cias y, co mo se pu so de ma ni fies to en el an te rior ca pí- 
tu lo, es más di fí cil po ner en mar cha un me ca nis mo es pe cu la ti vo
que de sa rro llar una ca pa ci dad ge ne ral de pe dir di ne ro pres ta do.
Ade más, el Ban co de la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk, ba jo la
ba tu ta del go ber na dor Strong, pu do no ha ber su fri do se ria men te
la es pe cu la ción que se de sa rro lla ba uno o dos blo ques de ca sas
más le jos. Ni tam po co des pués del fa lle ci mien to de Strong, en
oc tu bre de 1928, a quien su ce dió en el car go Geor ge L. Ha rri- 
son. Sin du da, una ra zón im por tan te fue la tran qui li dad que
ema na ba de la ac ti tud de las per so nas si tua das en al tos pues tos
res pon sa bles, de di ca das tam bién a la más fre né ti ca es pe cu la ción.
Uno de és tos fue Char les E. Mi tche ll, pre si den te del Con se jo del
Na tio nal Ci ty Bank quien, el día 1 de ene ro de 1929, pa só a ser
uno de los di rec to res (ca te go ría A) del Ban co de la Re ser va Fe de- 
ral de Nue va Yo rk. El fin del au ge sig ni fi ca ría el fin de Mi tche ll.
No era hom bre ca paz de fa ci li tar su pro pia li qui da ción.

III

La his to ria de aque llos tiem pos ge ne ral men te acep ta da pre fie- 
re con si de rar a las au to ri da des de la Re ser va Fe de ral más im po- 
ten tes que in cons cien tes o per ver sas. Ha brían de sea do de te ner la
su pe rex pan sión, pe ro ca re cían de los me dios apro pia dos. Pe ro
es ta ex pli ca ción su po ne una ter gi ver sación de los he chos y un
pú di co anhe lo de «ela bo rar» ex ce si va men te és tos. Por lo de más,
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se ocul ta así ca si com ple ta men te la na tu ra le za real del di le ma con
el que se en fren ta ron di chas au to ri da des.

Los ins tru men tos tra di cio na les de con trol eran en ver dad po- 
co me nos que inú ti les, y con sis tían co mo ca si to do el mun do sa- 
be en dos: ope ra cio nes en el mer ca do abier to y ma ni pu la ción del
ti po de re des cuen to. El di ne ro pa ga do por la com pra de bo nos[5]

del go bierno en ope ra cio nes de mer ca do abier to en tra a rau da les
en la Re ser va Fe de ral y pa sa a ser de po si ta do a buen re cau do en
los só ta nos de los Ban cos del Sis te ma, don de per ma ne ce es té ril e
ino fen si vo. Ese mis mo di ne ro, de ha ber si do de po si ta do en los
ban cos co mer cia les, ha bría si do pres ta do a los par ti cu la res, so bre
to do a quie nes en aquel en ton ces se de di ca ban a com prar ac cio- 
nes or di na rias.

Si es ta po lí ti ca mo ne ta ria quie re al can zar sus ob je ti vos, el Sis- 
te ma de la Re ser va Fe de ral ha de te ner, es to pa re ce ob vio, bo nos
pa ra ven der. Una ina pre cia ble ben di ción en años de de pre sión,
gue rra y dé fi cit fi nan cie ro —des de 1930— es el am plio vo lu men
de deu da pú bli ca so por ta do por los Ban cos de la Re ser va. En
1929 es tos mis mos Ban cos no es ta ban tan bien pro vis tos. A co- 
mien zos de 1928, su car te ra as cen día a 617 mi llo nes de dó la res.
Du ran te el pri mer se mes tre se rea li za ron im por tan tes ope ra cio- 
nes de ven ta de bo nos, co mo par te de un es fuer zo en ca mi na do a
ab sor ber la dis po ni bi li dad de los fon dos que es ta ban ali men tan do
el mer ca do. Las ven tas ce sa ron en el úl ti mo tri mes tre en la
creen cia, to tal men te erró nea, de que la po lí ti ca mo ne ta ria ha bía
con se gui do sus ob je ti vos y que el au ge es ta ba con tro la do. No só- 
lo no era es to cier to sino que, ade más, di chas ven tas no po drían
ha ber con ti nua do du ran te mu cho tiem po ba jo nin gún con cep to.
A fi na les de 1928 el in ven ta rio de tí tu los fe de ra les po seí dos por
el Sis te ma de la Re ser va Fe de ral só lo era de 228 mi llo nes de dó- 
la res. Si se hu bie sen lan za do al mer ca do, se po dría ha ber con se- 
gui do pro ba ble men te al gún efec to. Pe ro el Con se jo de la Re ser- 
va no era fa vo ra ble a la adop ción de se me jan te drás ti co com por- 
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ta mien to que, por lo de más, ha bría sig ni fi ca do pa ra los Ban cos
de la Re ser va la pér di da de una bue na par te de sus ac ti vos ren ta- 
bles. En los pri me ros me ses de 1929 se rea li za ron al gu nas ope ra- 
cio nes de ven ta de bo nos fe de ra les por va lor de unos po cos mi- 
llo nes, sin efec tos apre cia bles so bre el mer ca do. Por otra par te,
in clu so, una po lí ti ca mo ne ta ria tan tí mi da co mo és ta tam bién
preo cu pa ba al Con se jo, te me ro so de que, al dis traer fon dos nor- 
mal men te des ti na dos al mer ca do de va lo res, se die se un pe lliz co
in su fri ble a la «le gí ti ma» ac ti vi dad de los ne go cios. Los Ban cos de
la Re ser va con ti nua ron re des con tan do tí tu los-va lo res (ga ran tías
nor ma les en el pro ce so de fi nan cia ción del trá fi co co mer cial or- 
di na rio rio es pe cu la ti vo) y, ali via dos de la mo les ta car ga de es te
pa pel, los ban cos co mer cia les pu die ron de di car se fe liz men te a
pres tar más di ne ro en el mer ca do de va lo res. El otro ins tru men to
de la po lí ti ca mo ne ta ria de la Re ser va Fe de ral fue el ti po de re- 
des cuen to. Los ban cos co mer cia les so li ci tan de los Ban cos de la
Re ser va de su dis tri to prés ta mos a es ta ta sa, a fin de po der dar sa- 
tis fac ción a más pres ta ta rios de lo que les per mi ten sus pro pios
re cur sos. En ene ro de 1929 el ti po de re des cuen to en el Ban co de
la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk era del 5 por cien to. El ti po
de los prés ta mos de di ca dos a fi nan ciar las ope ra cio nes a pla zo
con fian za en la Bol sa os ci la ba en tre el 6 y el 12 por cien to. Só lo
si se in cre men ta se fuer te men te el pri me ro, de ja ría de ser pro ve- 
cho so pa ra los ban cos pe dir pres ta do a la Re ser va Fe de ral pa ra, a
su vez, de di car el pro duc to de es ta ope ra ción, di rec ta o in di rec- 
ta men te, al mer ca do de va lo res. Las me di das drás ti cas su fren de
una aver sión ge ne ral y, ade más, ta les in cre men tos ha brían ele va- 
do los ti pos de in te rés a con su mi do res, la bra do res y hom bres de
ne go cios no es pe cu la do res. De he cho, unos ti pos de in te rés más
al tos ha brían si do aflic ti vos pa ra cual quie ra me nos pa ra el es pe- 
cu la dor. Una per so na que pa ga ba, pon ga mos por ca so, un pro- 
me dio de un 10 por cien to por sos te ner sus tí tu los de Ra dio du- 
ran te to do el año 1928, no ha bría ex pe ri men ta do des alien to ni
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mu chas mo les tias de ha ber se ele va do la ta sa dos ve ces más, pues
a lo lar go de ese mis mo año ob tu vo una ga nan cia del 500 por
cien to es ti ma da so bre el va lor de su in ver sión.

El 14 de fe bre ro de 1929, el Ban co de la Re ser va Fe de ral de
Nue va Yo rk pro pu so au men tar la ta sa de re des cuen to del 5 al 6
por cien to, al ob je to de con tro lar la es pe cu la ción. El Con se jo de
la Re ser va Fe de ral en Was hin gton con si de ró que es ta me di da no
te nía la me nor jus ti fi ca ción y que só lo ser vi ría pa ra in cre men tar
las ta sas a los pres ta ta rios or di na rios y no a los es pe cu la ti vos. A
con ti nua ción se sus ci tó una pro lon ga da con tro ver sia, en la cual
el pre si den te Hoover se si tuó al la do del Con se jo y contra el
Ban co de Nue va Yo rk. El ti po no fue ele va do has ta fi na les de ve- 
rano.

Aún hu bo otra cir cuns tan cia que dio a las au to ri da des del Sis- 
te ma de la Re ser va una no ta ble ex cu sa pa ra se guir inac ti vas. Me
re fie ro a la ya in di ca da afluen cia de fon dos de so cie da des y par ti- 
cu la res, al mer ca do. Du ran te 1929, la Stan dard Oil Com pany de
Nue va Jer sey con tri bu yó dia ria men te con un pro me dio de 69
mi llo nes de dó la res a la ex pan sión del ca ll ma rket; Elec tric Bond
and Sha re apor tó un pro me dio dia rio de 100 mi llo nes.[6] Al gu nas
so cie da des —Ci ties Ser vi ce, por ejem plo— lle ga ron a ven der
va lo res pa ra de di car los fon dos así ob te ni dos a con ce der prés ta- 
mos en el mer ca do de va lo res.[7] Du ran te los pri me ros me ses de
1929, los prés ta mos pro ce den tes de fuen tes no ban ca rias eran
apro xi ma da men te igua les a los ban ca rios. Con for me avan za ba el
año, lle ga ron a ser muy su pe rio res. Las au to ri da des de la Re ser va
Fe de ral da ban por su pues to que no te nían la me nor in fluen cia
so bre es ta ofer ta de fon dos.

IV

En rea li dad, la Re ser va Fe de ral fue la úni ca res pon sa ble de su
pro pio des am pa ro. Si se hu bie se de ci di do a ha cer al go, po día por
ejem plo so li ci tar del Con gre so po de res pa ra de te ner las ope ra- 
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cio nes a pla zo, y la con ce sión de atri bu cio nes al Con se jo pa ra re- 
gu lar las fian zas. No eran ba jas ta les fian zas en 1929; un re si duo
de cau te la ha bía su ge ri do a la ma yo ría de los agen tes de cam bio
la con ve nien cia de exi gir a sus clien tes la en tre ga del 45 y has ta
el 50 por cien to al con ta do del va lor de los tí tu los que és tos
com pra ban. Mas lo cier to es que és ta era la úni ca canti dad en
efec ti vo de que dis po nían la ma yo ría de los com pra do res. Mu- 
chos es pe cu la do res de me nor cuan tía y al gu nos de los gran des se
ha brían de ci di do a ven der si se hu bie se au men ta do, por ejem plo,
al 75 por cien to la fian za, o in clu so con la sim ple ad ver ten cia de
que se ha ría. En es te ca so, el au ge ha bría lle ga do a un rá pi do y,
qui zás, es pec ta cu lar fin. (Pos te rior men te, la Se cu ri ties Ex chan ge

Act, de 1934, con fi rió al Con se jo de la Re ser va Fe de ral la fa cul- 
tad de fi jar el mon tan te de la ga ran tía de pro tec ción o fian za;
1934 fue un año en el que el pe li gro de un des per tar de la es pe- 
cu la ción igua ló po co más o me nos al de un re na ci mien to de las
prác ti cas prohi bi cio nis tas).

Real men te, no se ne ce si ta ba si quie ra una nue va le gis la ción,
co mo tam po co la sim ple ame na za de la mis ma. En 1929, una se- 
ria de nun cia de los es pe cu la do res y la es pe cu la ción por par te de
al guien con au to ri dad in dis cu ti ble y una ad ver ten cia o avi so de
que el mer ca do es ta ba de ma sia do al to, ha bría bas ta do pa ra rom- 
per el he chi zo. Ello ha bría ser vi do pa ra de vol ver a cier tas per so- 
nas al mun do de la rea li dad. uie nes pro yec ta ban per ma ne cer en
el mer ca do to do el tiem po po si ble, y salir (o es ca bu llir se) des- 
pués a tiem po, po drían ha ber sali do o es ca pa do. Su ner vio sis mo
pro fe sio nal po dría ha ber se tra du ci do con pres te za en un in ten so
de seo de ven der. Y una vez ini cia do es te pro ce so de ven ta, al gu- 
na voz ma ti za da vi go ro sa men te de pe si mis mo po día ha ber lo sos- 
te ni do fá cil men te. El pro ble ma era la efi ca cia real de una me di da
se me jan te. De to das las ar mas al ma ce na das en el ar se nal de la
Re ser va Fe de ral, las pa la bras eran lo me nos sus cep ti ble de re du- 
cir se a pro nós ti co en cuan to a sus con se cuen cias. Su efec to po- 
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dría ser re pen tino y te rri ble. Ade más, ta les con se cuen cias po dían
atri buir se sin po si bi li dad de error a la per so na o per so nas que las
hu bie ran pro nun cia do. A con ti nua ción, ven drían las «re com pen- 
sas». A co mien zos de 1929, su si len cio les pa re cía li te ral men te de
oro a los más pru den tes fun cio na rios de la Re ser va Fe de ral.

Y el au ge con ti nua ba. En ene ro, el ín di ce in dus trial del Ti mes

se ña la ba una ga nan cia de 30 pun tos, ci fra su pe rior a la ob te ni da
en la bo rra che ra pos te lec to ral del an te rior no viem bre. Los cré di- 
tos a las ope ra cio nes a pla zo al can za ron los 260 mi llo nes de dó la- 
res, gua ris mo te me ra rio; en cin co días di fe ren tes, tres de ellos
con oca sión de un im pe tuo so arran que del mer ca do in me dia ta- 
men te des pués de Año Nue vo, el ne go cio en la Bol sa de Nue va
Yo rk su pe ró la má gi ca mar ca de cin co mi llo nes de ac cio nes. En
es tas con di cio nes, una in ter ven ción ac ti va se ría de sas tro sa; y, sin
em bar go, pa re cía ine vi ta ble to mar al gu na me di da. Fi nal men te,
el Con se jo de ci dió es cri bir una car ta y fa ci li tar a la pren sa una
no ta de des car go. No po día ha cer me nos.

El 2 de fe bre ro se di ri gió a los dis tin tos Ban cos del Sis te ma en
los si guien tes tér mi nos:

Un miem bro [ban co co mer cial] no ha ce uso ra zo na- 
ble de su de re cho a re cu rrir al re des cuen to en su ban co
de la re ser va cuan do so li ci ta cré di tos con el pro pó si to de
ha cer prés ta mos es pe cu la ti vos o sos te ner los. El Con se jo
no se mues tra dis pues to a asu mir nin gu na res pon sa bi li- 
dad en or den a in ter ve nir en es tas prác ti cas de los ban cos
miem bros, al me nos mien tras és tos no im pli quen en sus
ac ti vi da des a los Ban cos de la Re ser va Fe de ral. Sin em- 
bar go, el Con se jo tie ne una gra ve res pon sa bi li dad en
cuan to apa re cen prue bas de que ban cos miem bros es tán
sos te nien do la prác ti ca de prés ta mos es pe cu la ti vos con la
ayu da del cré di to de la Re ser va Fe de ral.[8]
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El 7 de fe bre ro el Con se jo ad vir tió de nue vo al pu bli có me- 
dian te una no ta que pue de con si de rar se co mo un ex qui si to
ejem plo de pro sa fi du cia ria —los ex per tos de sea rán leer lo del
de re cho y del re vés—:

Cuan do [el Con se jo] apre cia que co mien zan a dar se
las con di cio nes que di fi cul tan a los Ban cos de la Re ser va
Fe de ral la rea li za ción efec ti va de sus fun cio nes —ad mi- 
nis trar los me ca nis mos de cré di to del Sis te ma de la Re- 
ser va Fe de ral pa ra con ci liar y aco mo dar el co mer cio y
los ne go cios—, es de ber su yo in ves ti gar las cir cuns tan- 
cias que ha cen es to po si ble y to mar las me di das que se
con si de ren opor tu nas y efi ca ces pa ra co rre gir las, lo cual,
en la si tua ción ac tual, sig ni fi ca la res tric ción del em pleo,
di rec to o in di rec to, de la co ber tu ra de la Re ser va Fe de ral
co mo me dio de ayu dar al de sa rro llo del cré di to es pe cu- 
la ti vo.[9]

Ca si si mul tá nea men te a la pu bli ca ción de es ta ad ver ten cia, lle- 
ga ron no ti cias so bre la ele va ción del ti po de in te rés ban ca rio en
Gran Bre ta ña del 4,5 al 5,5 por cien to, en un es fuer zo del Ban co
de In gla te rra por de te ner o re du cir el flu jo de fon dos de es te país
al Nue vo El do ra do. El re sul ta do de es ta me di da fue un fuer te re- 
tro ce so del mer ca do. El 7 de fe bre ro, uno de los días cum bre en
que se ne go cia ron más de cin co mi llo nes de ac cio nes, el ín di ce
in dus trial del Ti mes ca yó 11 pun tos, con un nue vo re tro ce so el
día si guien te. Des pués de es to el mer ca do se re co bró, si bien,
con si de ra do fe bre ro en con jun to, no se apre cia ron ga nan cias ne- 
tas. Du ran te cier to tiem po, los eco no mis tas ha bían ca li fi ca do es- 
ta ac ción co mo un mo vi mien to de la Re ser va Fe de ral en for ma
de «per sua sión mo ral». Pues to que el mer ca do só lo se con tu vo
tem po ral men te, ha exis ti do des de en ton ces un com ple to acuer- 
do, al me nos vir tual men te, so bre el he cho de que la per sua sión
mo ral fue un fra ca so.
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Pe ro la con clu sión que se po día —y pro ba ble men te se de be ría
— ha ber saca do era pre ci sa men te la con tra ria. Es im po si ble ima- 
gi nar un co mu ni ca do más mo de ra do, ca ri ño so y tran qui li za dor
que el fa ci li ta do por el Con se jo de la Re ser va. La de cla ra ción de
que el Con se jo no te nía la me nor in ten ción de in ter ve nir en los
me ca nis mos del cré di to que sos te nía la es pe cu la ción en tan to no
se vie se en vuel to di rec ta men te el cré di to fa ci li ta do por el Sis te- 
ma de la Re ser va Fe de ral, es par ti cu lar men te dig na de aten ción.
Era evi den te que la Re ser va es ta ba me nos in te re sa da en con tro lar
y mo de rar la es pe cu la ción que en des car gar se de to da res pon sa- 
bi li dad por la es pe cu la ción que se es ta ba de sa rro llan do. Y po drá
ob ser var se que cier tos pro yec tis tas anó ni mos abun da ron en una
fra seo lo gía in di ca do ra de que lo ver da de ra men te alar man te no
se ría el ni vel del mer ca do de en ton ces, sino el que po dría al can- 
zar se pos te rior men te de pro gre sar la es pe cu la ción. Es cu rio so,
pe ro in clu so es tas ca si in creí ble men te tí mi das pa la bras pro vo ca- 
ron, ha bi da cuen ta del es ta do de ner vio sis mo rei nan te, una gra ve
de te rio ri za ción del mer ca do.

V

El ner vio sis mo del mer ca do y la in sos pe cha da au to ri dad mo- 
ral de los igual men te ner vio sos res pon sa bles de la Re ser va Fe de- 
ral, que da ron to da vía me jor ilus tra dos du ran te el mes de mar zo.
Pr óxi mo a co men zar es te nue vo mes, el se ñor Cooli dge hi zo su
go zo sa ob ser va ción so bre la ba ra tu ra de los tí tu los y la salu da bi- 
li dad del país. El mer ca do emer gió em bra ve ci do en me dio de lo
que los pe rió di cos ti tu la ron «El mer ca do inau gu ral»; el día 4 de
mar zo, el se ñor Hoover se ha cía car go del po der, mien tras se guía
sin co no cer se su ac ti tud ha cia los es pe cu la do res. Du ran te las dos
se ma nas si guien tes, el mer ca do se man tu vo enér gi co.

Lue go, ha cia fi na les de mes, lle ga ron has ta Wa ll Street in quie- 
tan tes no ti cias. El Con se jo de la Re ser va Fe de ral se reu nía dia ria- 
men te en Was hin gton. Mas no ha bía de cla ra ción al gu na. Los pe- 
rio dis tas e in for ma do res pre sio na ban a los miem bros del Con se jo
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des pués de las se sio nes, pe ro eran re ci bi dos por lo que en ton ces
—y aún aho ra— se acos tum bra ba a lla mar un si len cio her mé ti- 
co. No se con si guió ni el me nor in di cio so bre el te ma o te mas de
las reu nio nes, aun que to do el mun do sa bía que se tra ta ba del
mer ca do de va lo res. Las reu nio nes se pro lon ga ron día tras día, y
has ta hu bo una sin pre ce den tes se sión sa ba ti na.

Po co tiem po bas tó pa ra ha cer in so por ta ble aque lla si tua ción.
El lu nes, 25 de mar zo, pri mer día de mer ca do des pués de la nun- 
ca vis ta reu nión del sá ba do, la ten sión su bió a un pun to real men- 
te in su fri ble. Aun que, o más bien, de bi do a que Was hin gton per- 
ma ne cía aún en si len cio, el pu bli co co men zó a ven der. Los fa vo- 
ri tos de la es pe cu la ción —Co m mer cial Sol ven ts, Wri ght Aero,
Ame ri can Rai lway Ex press— per die ron 10, 12 y más en te ros; el
ín di ce in dus trial del New Yo rk Ti mes in di ca ba un re tro ce so de 9,5
pun tos. Y, co sa to da vía más im por tan te, al gu nos ban cos de ci die- 
ron que, en pre vi sión de se ve ras me di das res tric ti vas por par te de
la Re ser va Fe de ral, la vir tud po dría ser más pro ve cho sa que el
in te rés. Co men za ron a dis mi nuir sus prés ta mos al ca ll ma rket y el
ti po de in te rés de los cré di tos bursáti les su bió al 14 por cien to.

Al día si guien te, mar tes, el ne go cio fue aún mu cho peor. El
Con se jo de la Re ser va Fe de ral man te nía to da vía su ya des mo ra- 
li za dor si len cio. Una ola de te mor ba rrió el mer ca do, y sur gie- 
ron más per so nas de seo sas de ven der… el vo lu men de ven tas al- 
can zó ci fras asom bro sas: 8.246.740 tí tu los cam bia ron de pro pie- 
ta rio en la Bol sa de Nue va Yo rk, su pe ran do to dos los ré cor ds an- 
te rio res. Los pre cios ca ye ron ver ti cal men te. Ese día fue ron co- 
mu nes pér di das de 20 y 30 en te ros. El ín di ce in dus trial del Ti mes

apre cia ba al cie rre 15 pun tos me nos que en el mis mo mo men to
del día an te rior. Mi les de es pe cu la do res, cu ya úni ca ex pe rien cia
del mer ca do era el al za, con tem pla ron aho ra por pri me ra vez el
as pec to me nos fa vo ra ble de su nue va for ma de vi da. Ca da nue va
co ti za ción sig ni fi ca ba un re tro ce so. El ti cker, in ca paz de com pe tir
con la ve lo ci dad del cur so de los acon te ci mien tos, mar cha ba
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muy por de trás del mer ca do. Y no ocu rría so la men te que las co- 
sas fuesen mal; la ver dad es que, ca si con cer te za, irían peor. An- 
tes de aca bar el día, bue na par te de la ma sa de es pe cu la do res re ci- 
bie ron pe ren to rios te le gra mas de sus agen tes (en tér mi nos del
más vi vo contras te con las ani mo sas y ca si ín ti mas co mu ni ca cio-
nes an te rio res, re dac ta das en un su ges ti vo tono de tío ri co). Los
agen tes so li ci ta ban un au men to in me dia to de la fian za.

Mien tras tan to, los ban cos con ti nua ron ple gan do ve las y apa- 
re jos pa ra me jor pa sar la tor men ta. Es pro ba ble que al gu nos ne- 
go cian tes pro fe sio na les ven die sen por que pre sen tían el mo men to
en que no ha bría di ne ro con el que pro se guir y sos te ner las ope- 
ra cio nes a pla zo. Y ese mo men to po dría es tar pr óxi mo, pues el
día 26 de mar zo por la ma ña na el ti po de in te rés del ca ll mo ney

lle gó al 20 por cien to, co ta má xi ma de to do el au ge de 1929.

El 26 de mar zo de 1929 pu do ha ber, si do el fin. El di ne ro po- 
día tam bién ha ber per ma ne ci do di fí cil. Por su par te, las au to ri- 
da des po drían ha ber se man te ni do fir mes en su in ten ción de sos- 
te ner es ta ten den cia. De es te mo do, el pá ni co po dría, a su vez,
ha ber con ti nua do. Ca da re tro ce so en los pre cios ha bría obli ga do
a una nue va fa lan ge de es pe cu la do res a ven der, lo cual hu bie se
pro vo ca do un nue vo re tro ce so. Mas no su ce dió así, y si exis te al- 
gu na per so na acre di ta da en re la ción con es te he cho no hay du da
de que se tra ta de Char les E. Mi tche ll. Las au to ri da des de la Re- 
ser va Fe de ral es ta ban am bi va len tes, pe ro Mi tche ll no. Mi tche ll
es ta ba a fa vor del au ge. Ade más, su pres ti gio co mo ca be za de
uno de los más gran des e in flu yen tes ban cos co mer cia les —su re- 
pu ta ción de agre si vo y afor tu na do ban que ro de in ver sión—, y
su po si ción co mo uno de los di rec to res del Ban co de la Re ser va
Fe de ral de Nue va Yo rk da ba a en ten der que ha bla ba con una au- 
to ri dad al me nos igual a la de cual quier per so na li dad de Was hin- 
gton. Du ran te ese día, y mien tras el di ne ro se vol vía más re traí- 
do, su bían los ti pos y se de rrum ba ba el mer ca do, Mi tche ll se de- 
ci dió por fin a in ter ve nir. Di jo a la pren sa: «Nos da mos cuen ta de
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que te ne mos una obli ga ción, su pe rior a cual quier ad ver ten cia de
la Re ser va Fe de ral o de quien sea, de pre ve nir no im por ta qué
pe li gro sa cri sis en el mer ca do de di ne ro». El Na tio nal Ci ty Bank,
di jo tam bién, pres ta ría di ne ro, to do el ne ce sa rio pa ra cu brir
even tua les li qui da cio nes. Asi mis mo, pe di ría (y lo hi zo) pres ta do
al Ban co de la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk, pa ra ha cer lo que
el Con se jo de la Re ser va Fe de ral ha bía acon se ja do no ha cer.
Ocul ta só lo li ge ra men te por la for ma de la pro sa fi nan cie ra, Mi- 
tche ll de cla ma ba así la répli ca de Wa ll Street al fa mo so ma ni fies-
to del ma yor Ha gue: «Yo soy la ley en Jer sey Ci ty».

Las pa la bras de Mi tche ll tu vie ron un efec to má gi co. Al aca bar
la se sión del día 26, los ti pos se ha bían tem pla do y el mer ca do
ex pe ri men ta ba cier ta rea ni ma ción. La Re ser va Fe de ral se guía ca- 
lla da, aun que su si len cio se con si de ró en ton ces tran qui li za dor.
Sig ni fi ca ba su adhe sión al li de ra to de Mi tche ll. Al día si guien te,
el Na tio nal Ci ty re gu la ri zó su com pro mi so de fia dor del au ge:
anun ció su de ci sión de res pal dar unos ra zo na bles ti pos de in te rés
me dian te una in yec ción de 25 mi llo nes de dó la res en el ca ll ma- 

rket —cin co mi llo nes cuan do la ta sa fue se del 16 por cien to y
otros cin co adi cio na les por ca da en te ro me nos—. En su co mu ni- 
ca do men sual, apa re ci do unos días más tar de, el ban co jus ti fi ca ba
su po si ción e, in ci den tal men te, ofre cía una ad mi ra ble ex po si ción
del di le ma que la Re ser va te nía an te sí. (No ha bía la me nor du da
so bre cuál de los dos tér mi nos del di le ma pre fe ría el Na tio nal
Ci ty). El co mu ni ca do de cía:

El Na tio nal Ci ty Bank es ple na men te cons cien te de
los pe li gros de una su pe res pe cu la ción [sic] y apo ya el de- 
seo de las au to ri da des de la Re ser va Fe de ral de res trin gir
la ex ce si va ex pan sión del cré di to pa ra ese pro pó si to. Al
mis mo tiem po, la Ban ca, los ne go cios en ge ne ral y, co- 
mo pue de su po ner se, los Ban cos de la Re ser va Fe de ral…
de sean evi tar un des plo me ge ne ral de los mer ca dos de tí- 
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tu los, el cual ten dría un efec to de sas tro so so bre la ac ti vi- 
dad eco nó mi ca.[10]

VI

Mi tche ll no es ca pó a la crí ti ca. Se ha bló de lle var a ca bo una
in ves ti ga ción sena to rial. El sena dor Cár ter Gla ss, quien co mo
ce la dor de la le gis la ción de la Re ser va Fe de ral te nía un al to in te- 
rés, de ver da de ro pro pie ta rio, en las ope ra cio nes de es ta ins ti tu- 
ción, di jo:

El se ñor Mi tche ll de cla ra os ten to sa men te es tar más
obli ga do con res pec to a un fre né ti co mer ca do de va lo res
que con su ju ra men to co mo con se je ro del Ban co de la
Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk… El Ban co de be ría pe- 
dir le su in me dia ta di mi sión.

El he cho de que el Con se jo de la Re ser va Fe de ral ni si quie ra
pen sa se en una co sa se me jan te pue de con si de rar se co mo una ul- 
te rior in di ca ción de que su «per sua sión mo ral» se es ta ba ad mi nis- 
tran do de una for ma real men te ines ta ble e irre so lu ta.

La Re ser va Fe de ral fue cri ti ca da aún más si ca be que Mi tche ll,
aun que di fí cil men te po día la ban ca fe de ral ha ber he cho me nos
de lo que hi zo. Ar thur Bris ba ne di jo sen ten cio sa men te:

Si com prar y ven der ac cio nes es ma lo o un error, el
go bierno de be ría ce rrar la Bol sa. Si no, la Re ser va Fe de- 
ral de be ría que dar li bre pa ra ocu par se de sus pro pios
asun tos.

En un ar tícu lo de fon do pu bli ca do en Ba rron’s, un tal Se th Ax- 
ley fue ya me nos im par cial:

En vis ta de que el Con se jo de la Re ser va Fe de ral nie ga
a los in ver so res los me dios pa ra re co no cer los sec to res
eco nó mi cos que mar chan bien, la ca pa ci dad de quie nes
se han es for za do por ad qui rir la y has ta los ca si in creí bles
in ven tos de nues tra épo ca, pa re ce ra zo na ble y jus ti fi ca ble
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du dar de que di cho or ga nis mo es té in ter pre tan do co- 
rrec ta men te la ac tual si tua ción.[11]

Da do que la me di da más im por tan te to ma da por la Re ser va
Fe de ral contra los in ver so res ha bía con sis ti do en ce le brar reu nio- 
nes y per ma ne cer en si len cio, es tas pa la bras fue ron sin du da un
tan to des agra da bles y ás pe ras, y a pe sar de to do mo de ra das y ti- 
bias si las com pa ra mos con las pro nun cia das por un jo ven sa bio
de Prin ce ton, quien sur gió por aque llos días co mo un des ta ca do
de fen sor de Wa ll Street.

El li bro de Jo se ph Sta gg Law ren ce Wa ll Street and Was hin gton

—apa re ci do a fi na les de año y res pal da do por el dis tin gui do im- 

pri ma tur de la Prin ce ton Uni ver si ty Press— ob tu vo una ca lu ro sa
aco gi da, y uno de los más im por tan tes dia rios fi nan cie ros lo ca li- 
fi có de «un so plo de ai re fres co». El in te rés re gu la cio nis ta de la
Re ser va Fe de ral a pro pó si to de Wa ll Street, de cía Law ren ce en
es ta no ta ble obra, se de bía es tric ta men te a un pre jui cio:

ba sa do en una opo si ción de in te re ses y en una an ti pa- 
tía mo ral e in te lec tual en tre las ri cas, cul tas y con ser va- 
do ras po bla cio nes del li to ral (in clui da Wa ll Street) y las
mi se ra bles, ile tra das y re vo lu cio na rias co mu ni da des de
pio ne ros del in te rior.[12]

El cul to y con ser va dor se ñor Law ren ce tu vo tam bién du ras
pa la bras pa ra los de fen so res de la Re ser va Fe de ral en el Sena do,
en tre los que in clu yó, de for ma har to sin gu lar, al sena dor de Vir- 
gi nia Cár ter Gla ss, co no ci do ve cino del mar:

Pa re ce in creí ble que en el Año de Gra cia 1929, un or- 
ga nis mo com pues to de hom bres pú bli cos de pre su mi ble- 
men te ex cel sa in te li gen cia per mi ta que el fa na tis mo de
las pa sio nes y la ig no ran cia pro vin cia na lle gue a ex pre- 
sar se con una vi ru len cia tan li cen cio sa. Em pe ro, es to es
pre ci sa men te lo que ha ocu rri do… Cuan do el sena dor
del Old Do mi nion se le van ta ba —en esa Cá ma ra de los
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ab sur dos, con si de ra da a ve ces co mo una asam blea de li be- 
ran te—, sus ob ser va cio nes no se ca rac te ri za ban pre ci sa- 
men te por la ra zón ni por la mo de ra ción. Un mu gien te
fa na tis mo y un pro vin cia nis mo tur bu len to hi cie ron cau- 
sa co mún pa ra con de nar una co mu ni dad ino cen te.[13]

Al gún que otro en du re ci do asi duo a Wa ll Street pu do qui zás
sor pren der se al dar se cuen ta de que la ex pre sión «co mu ni dad
ino cen te» le in cluía.

VII

Fi nal men te de rro ta da por Mi tche ll en mar zo, la Re ser va Fe- 
de ral aban do nó pru den te men te el cam po, si bien per sis tió una
cier ta li ge ra an sie dad por lo que la Re ser va po dría even tual men- 
te ha cer. Se su po ne que en el mes de abril Wi lliam Cra po Du rant
vi si tó se cre ta men te una no che la Ca sa Blan ca pa ra ad ver tir al
pre si den te Hoover que si el Con se jo de la Re ser va Fe de ral no in- 
ter ve nía se pro du ci ría un te rri ble hun di mien to del mer ca do. El
pre si den te pa re ció dis pues to a co me ter se me jan te de li to y Du- 
rant —se di ce— re du jo su car te ra par ti cu lar de va lo res an tes de
salir de via je pa ra Eu ro pa.[14] En ju nio, el se ñor Law ren ce di jo
des de Prin ce ton que el Con se jo «to da vía ha cía to do lo que po día
pa ra ma ni pu lar con su pro ver bial lla ve in gle sa en la ma qui na ria
de la pros pe ri dad». Ad vir tió ade más al Con se jo que su ac ti tud
«sus ci ta ba la ene mis tad de una co mu ni dad ho nes ta, in te li gen te y
no to ria men te vi go ro sa».[15] (De la que tam bién for ma ba par te
Wa ll Street). Pe ro el Con se jo, en rea li dad, ha bía de ci di do que la
ho nes ta, in te li gen te y vi go ro sa co mu ni dad po día ha cer lo que le
vi nie ra en ga na. El go ber na dor Young di jo pos te rior men te que
el or ga nis mo fe de ral era cons cien te de que «mien tras se pu die se
fre nar de al gu na ma ne ra la his te ria», és ta se gui ría su ca mino, y
los Ban cos de la Re ser va no po dían ha cer otra co sa que ama rrar- 
se y for ti fi car se en es pe ra del «ine vi ta ble co lap so».[16] Lo cual
que ría de cir, más con cre ta men te, que las au to ri da des de la Re- 
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ser va Fe de ral ha bían de ci di do la var se las ma nos de cual quier res- 
pon sa bi li dad re la ti va al te mi do hun di mien to del mer ca do.

Fi nal men te, en agos to, el Con se jo acor dó au men tar al 6 por
cien to la ta sa de re des cuen to. El mer ca do se de bi li tó so la men te
un día. Cual quier efec to o con se cuen cia pre vi si ble o con ce bi ble
de ri va dos de es ta me di da se vie ron anu la dos por una si mul tá nea
ate nua ción del ti po de des cuen to.

De he cho, des de fi na les de mar zo en ade lan te, el mer ca do no
te nía el me nor mo ti vo pa ra te mer na da de las au to ri da des mo ne- 
ta rias. El pre si den te Hoover pi dió a Hen ry  M. Ro bin son, un
ban que ro de Los Án ge les, que acep ta se ser re pre sen tan te per so- 
nal su yo y ce le bra se con ver sacio nes con los ban que ros de Nue va
Yo rk so bre el au ge. Se gún el se ñor Hoover, Ro bin son re ci bió de
és tos to da cla se de ga ran tías so bre la nor ma li dad de la si tua ción.
[17] Ri chard Whi tney, vi ce pre si den te de la Bol sa, fue ci ta do tam- 
bién a la Ca sa Blan ca y anun ció que se to ma rían al gu nas me di das
en re la ción con la es pe cu la ción. Pe ro na da se hi zo, y el pre si den- 
te Hoover tu vo arres tos su fi cien tes pa ra con so lar se de al gu na
ma ne ra con el pen sa mien to de que la su pe rior res pon sa bi li dad en
la re gu la ción de la Bol sa co rres pon día al go ber na dor de Nue va
Yo rk, Frank lin D. Roose velt.[18]

Tam bién Roose velt si guió una po lí ti ca de laissez-fai re, al me- 
nos en lo que se re fie re al mer ca do de va lo res. Una ca sa de con- 
sul to res de in ver sio nis tas de Bos ton —la Mc Neel’s Fi nan cial
Ser vi ce—, que se con si de ra ba a sí mis ma, con un evi den te y ma- 
gis tral re fi na mien to, co mo una «Aris to cra cia de In ver so res Afor- 
tu na dos», anun ció una nue va guía pa ra la in ver sión. Los ti tu la res
re za ban así: «Ga nó 70.000 dó la res des pués de leer Bea ting the Sto- 

ck Ma rket». uien quie ra que fue se, no hay du da de que los ga nó.
Y po dría ha ber los ga na do sin leer la obra y has ta sin sa ber si quie- 
ra leer, pues ya en ton ces, li bre al fin de to da ame na za de ac ción o
san ción gu ber na men tal, el mer ca do se lan zó a to da ve la ha cia un
dis pa ra ta do El do ra do. A par tir del día 1 de ju nio, to da du da ha- 
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bía des apa re ci do. Ja más an tes o des pués lle ga ron tan tas per so nas
a ser tan ma ra vi llo sa, tan rá pi da y tan fá cil men te… ri cas. ui zás,
los se ño res Hoover y Me llon y la Re ser va Fe de ral te nían ra zón
en per ma ne cer al mar gen. ui zás va lía la pe na ser po bre du ran te
mu cho tiem po, con tal de ser tan ri co por cier to tiem po.
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CA PÍ TU LO III

«IN GOLD MAN, SA CHS WE TRUST»[*].

I

Los im pe ne tra bles pro ble mas de la po lí ti ca mo ne ta ria de la
Re ser va Fe de ral no eran las úni cas cues tio nes que agi ta ban a los
in te lec tua les de Wa ll Street du ran te los pri me ros me ses de 1929.
Exis tía la preo cu pa ción de que se hu bie sen ago ta do las ac cio nes
or di na rias del país. Se de cía que una de las ra zo nes que jus ti fi ca- 
ban sus ele va dos pre cios era su es ca sez, lo cual mo ti va ba el sen ti- 
mien to ge ne ral de que ha bían ad qui ri do un «va lor de ra re za». Se
afir ma ba que al gu nos tí tu los ha bían lle ga do a ser tan «de sea bles»
que muy pron to des apa re ce rían del mer ca do pa ra no rea pa re cer
ja más a nin gún pre cio.

Si, ver da de ra men te, las ac cio nes or di na rias se ha bían con ver ti- 
do en bienes es ca sos, es to ocu rría a pe sar de que la répli ca de la
ofer ta a la de man da era igual men te ex tra or di na ria y co mo nun ca
se ha bía vis to en la his to ria de es ta bien co no ci da re la ción. Sin
du da, el ras go más es pec ta cu lar de aque lla «era de las fi nan zas» li- 
qui da da en oto ño de 1929 fue el ape ti to del pú bli co de com prar
va lo res y el efec to de es ta ac ti tud so bre el va lor. Mas el au men to
del nú me ro de va lo res sus cep ti bles de ser ven di dos fue po co más
o me nos igual men te es pec ta cu lar. Po cas ve ces se ha bían vis to un
fer vor y una in ven ti va se me jan tes a la ho ra de pro yec tar nue vas
com pa ñías y so cie da des pa ra po der así ven der más y más tí tu los.

No to dos los au men tos del vo lu men de tí tu los en 1928 y
1929 se de bie ron es tric ta men te al pro pó si to de sa tis fa cer la es pe- 
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cu la ción y a los es pe cu la do res. Fue ron aque llos unos tiem pos
pro pi cios pa ra atraer di ne ro, pa ra crear so cie da des anó ni mas. Los
in ver so res ofre cían su ca pi tal con en tu sias mo y sin ha cer pre gun- 
tas ino por tu nas. (Sea board Air Li ne dis fru tó de los fa vo res es pe- 
cu la ti vos del mo men to, en par te por que mu chas per so nas su po- 
nían que se tra ta ba de un va lor con po si bi li da des cre cien tes). En
aque llos años de pros pe ri dad, cier tos hom bres do ta dos de una
vi sión de una pros pe ri dad aún ma yor que se pro lon ga ría in de fi- 
ni da men te y, en rea li dad, pa ra siem pre, se die ron cuen ta na tu ral- 
men te de la im por tan cia de es tar bien pro vis tos de ca pi tal pro- 
duc ti vo. No eran tiem pos apro pia dos pa ra la ta ca ñe ría.

Ade más, fue tam bién una épo ca de con cen tra ción. Ca da nue- 
va fu sión de em pre sas co mer cia les o in dus tria les re que ría, ine vi- 
ta ble men te, más ca pi tal y nue vas emi sio nes de tí tu los pa ra fi nan- 
ciar las. Con vie ne de cir al gu na pa la bra a pro pó si to del mo vi- 
mien to de con cen tra ción de los años vein te.

Por su pues to, no fue el pri me ro pe ro sí, en mu chos as pec tos,
el más im por tan te de su cla se. A fi na les del si glo XIX y prin ci pios
del XX, y en to dos los sec to res in dus tria les, las pe que ñas com pa- 
ñías co men za ron a fu sio nar se pa ra cons ti tuir uni da des más am- 
plias. United Sta tes Steel Cor po ra tion, In ter na tio nal Har ver ter,
In ter na tio nal Ni ckel, Ame ri can To bac co y mu chas otras gran des
so cie da des da tan de es ta épo ca. En es tos ca sos, las fir mas que se
fu sio na ban fa bri ca ban los mis mos pro duc tos (o pro duc tos re la- 
cio na dos) y pa ra el mis mo mer ca do na cio nal. El mo ti vo más im- 
por tan te en to dos los ca sos, ex cep to en al gu nos ex cep cio na les,
era el de re du cir, eli mi nar o re gu la ri zar la com pe ten cia. Ca da
uno de los nue vos gi gan tes do mi na ba una ra ma de in dus tria, y
en ade lan te ejer cie ron un cal cu la do con trol so bre los pre cios y la
pro duc ción, y qui zás tam bién so bre la in ver sión y la ta sa de de- 
sa rro llo tec no ló gi co.

Po cas fu sio nes de es te ti po tu vie ron lu gar du ran te los años
vein te. Or di na ria men te, sin em bar go, las con cen tra cio nes de es te
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pe río do uni fi ca ron so cie da des que no se ha cían la com pe ten cia
en tre sí, sino que pro du cían los mis mos bienes pe ro en di fe ren tes
co mu ni da des. Ener gía eléc tri ca, gas, agua, trans por tes ur ba nos y
com pa ñías de pro duc tos lác teos lo ca les se fu sio na ron en gran des
sis te mas re gio na les o na cio na les. El ob je ti vo no era el de eli mi nar
la com pe ten cia, sino más bien la in com pe ten cia, el so nam bu lis- 
mo, la in ge nui dad e, in clu so, la in cier ta in te gri dad de las ad mi- 
nis tra cio nes lo ca les. En los años vein te, un hom bre si tua do en el
cen tro de Nue va Yo rk o Chi ca go po día enor gu lle cer se sin el
me nor re bo zo por el he cho de ser un ge nio de las fi nan zas. Los
pro pie ta rios y ad mi nis tra do res lo ca les no po dían pre su mir de ese
mo do. No ha bía la me nor fal sa mo des tia cuan do a al guien se le
ocu rría ci tar las ven ta jas de sus ti tuir a los ca zu rros de pro vin cias
por una di rec ción cen tral con ve nien te men te pro vis ta de una de- 
co ro sa so fis ti ca ción.

En el ca so de las so cie da des de ser vi cios pú bli cos (agua, gas y
elec tri ci dad), el ins tru men to que hi zo po si ble la cen tra li za ción
de su ad mi nis tra ción y con trol fue ron las hol dings. És tas com pra- 
ban y asu mían el con trol de las com pa ñías exis ten tes. En de ter- 
mi na do mo men to, es tas com pa ñías com pra ban el con trol de
otras hol dings, las cua les a su vez con tro la ban otras com pa ñías hol- 

ding, que di rec ta o in di rec ta men te con tro la ban las de di ca das real- 
men te a la pro duc ción a tra vés de hol dings in ter me dia rias. En to- 
das par tes, las com pa ñías de ener gía eléc tri ca, agua y gas iban pa- 
san do su ce si va men te a ma nos de un sis te ma de hol dings.

Un mo vi mien to si mi lar, aun que no pre ci sa men te idénti co,
ex pe ri men ta ron ne go cios co mo los de ta llis tas ali men ti cios, tien- 
das y al ma ce nes de to das cla ses, y ci nes y tea tros. Tam bién en es- 
tos ca sos, la pro pie dad lo cal ce dió pa so a una di rec ción y con trol
cen tra les. El ins tru men to de es ta cen tra li za ción, sin em bar go, no
fue ron las hol dings sino las ca de nas ge ne ra les cor po ra ti vas, las
cua les por lo ge ne ral, en lu gar de ocu par se de los ne go cios ya
exis ten tes, es ta ble cían y con fi gu ra ban nue vas em pre sas.
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Las hol dings emi tían tí tu los con el ob je to de ad qui rir más y
más plan tas pro duc ti vas, y las ca de nas ha cían otro tan to con el
sano pro pó si to de cons truir más ci nes e ins ta lar nue vos al ma ce- 
nes y tien das. En los años an te rio res a 1929, cuan do es tos sis te- 
mas atraían tan po de ro sa men te la aten ción —As so ciated Gas and
Elec tric, Co m mo nweal th and Sou thern, las com pa ñías In su ll—,
las ca de nas se con vir tie ron prác ti ca men te en el au ténti co sím bo- 
lo de la épo ca. Mon tgo me ry Ward fue una de las más fa vo re ci das
por el ape ti to es pe cu la ti vo de en ton ces; de bía su muy su pe rior
emi nen cia al he cho de que era una ca de na y por con si guien te,
te nía un fu tu ro par ti cu lar men te bri llan te. Lo mis mo po día de- 
cir se de Woolwor th, Ame ri can Sto res y otras. Tam bién fue muy
gran de el in te rés por las fi lia les y ca de nas ban ca rias, y pu do apre- 
ciar se en ton ces el ar caís mo de las le yes es ta ta les y fe de ra les a pro- 
pó si to de las ba rre ras que po nían a una con cen tra ción que per- 
mi ti ría en la zar los ban cos de las pe que ñas ciu da des y ca pi ta les
me dian te unos po cos sis te mas re gio na les y na cio na les. Por aquel
en ton ces go za ron del ge ne ral apre cio y es ti ma ción los in ten tos
de bur lar la apli ca ción de la ley, la ma yo ría de ellos a cuen ta de
los ban cos de in ver sión.

Era ine vi ta ble que los pro mo to res or ga ni za sen com pa ñías
nue vas con el sim ple pro pó si to de ca pi ta li zar el in te rés del pú bli- 
co ha cia las in dus trias con am plios ho ri zon tes y tam bién pa ra
jus ti fi car la emi sión de nue vos tí tu los. Las ac cio nes de ra dio y
avia ción te nían en la con si de ra ción del pú bli co unas perspec ti vas
am plia men te sa tis fac to rias, y has ta se fun da ron com pa ñías cu yo
úni co ac ti vo con sis tía es tric ta men te en su ex ce len te por ve nir. En
sep tiem bre de 1929, un anun cio apa re ci do en el Ti mes lla ma ba la
aten ción so bre la in mi nen te lle ga da al mer ca do del va lor te le vi- 
sión y afir ma ba con sin gu lar pres cien cia que «las po si bi li da des
co mer cia les de es te nue vo ar te de sa fían to da ima gi na ción». El
anun cio se per mi tía opi nar, al go me nos pres cien te men te, que
aquel oto ño los ho ga res nor tea me ri ca nos po drían te ner ya el
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apa ra to de te le vi sión. De to das for mas, en lo fun da men tal, el au- 
ge del mer ca do de 1929 te nía sus raíces di rec ta o in di rec ta men te
afin ca das en in dus trias y em pre sas real y ver da de ra men te exis- 
ten tes. Las emi sio nes to tal men te nue vas y pro duc to de la ima gi- 
na ción, de di ca das a fi nes nue vos y fan tás ti cos, or di na ria men te
tan im por tan tes en tiem pos de es pe cu la ción, no de sem pe ña ron
un gran pa pel. Po cos fue ron los tí tu los ven di dos pa ra cons ti tuir
so cie da des «Pa ra trans for ma ción del agua sa la da en agua dul ce»,
«Pa ra la cons truc ción de Hos pi ta les pa ra Ni ños Bas tar dos», «Pa ra
la cons truc ción de Bar cos contra Pi ra tas», «Pa ra la im por ta ción
de un Lo te de As nos Ma chos de Es pa ña» y has ta «Pa ra la fa bri ca- 
ción de una Rue da de Mo vi mien to Per pe tuo», por ci tar só lo los
más re pre sen ta ti vos es pe cí me nes es pe cu la ti vos de los tiem pos de
la Sou th Sea Bu bble.[1]

II

La pie za más no ta ble del me ca nis mo es pe cu la ti vo de los úl ti- 
mos años vein te —la que hi zo po si ble, más que nin gu na otra, sa- 
tis fa cer la de man da de tí tu los— fue ron las com pa ñías o trus ts de
in ver sión mo bi lia ria, que no pro mo vían nue vas em pre sas ni la
am plia ción de las exis ten tes. Se li mi ta ban, sim ple men te, a ma- 
nio brar de for ma que el pú bli co pu die se lle gar a ser pro pie ta rio
de com pa ñías an ti guas por in ter me dio su yo. In clu so en los
EE. UU., y en los años vein te, ha bía lí mi tes a la canti dad de ca- 
pi tal real que las em pre sas exis ten tes po dían usar y, con ma yor
mo ti vo, la que po dían em plear las nue vas. La vir tud de los trus ts

de in ver sión mo bi lia ria con sis tía en que es ta ble cían un di vor cio
ca si com ple to en tre el vo lu men de los va lo res cor po ra ti vos en
cir cu la ción y los ac ti vos real men te exis ten tes. Los pri me ros po- 
dían ser dos, tres ve ces su pe rio res a los se gun dos, o cual quier
múl ti plo de és tos. El vo lu men de los ac ti vos no sus cri tos por el
pú bli co y el de los tí tu los dis po ni bles pa ra su even tual con tra ta- 
ción en el mer ca do se de sa rro lla ron con se cuen te men te. Y co mo
los trus ts de in ver sión ven die ron más tí tu los de los que com pra- 
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ron, la ex pan sión de és tos fue con si de ra ble. La di fe ren cia se dis- 
per sa ba en el ca ll ma rket los bienes raíces o los bol si llos de los pro- 
mo to res. Cues ta real men te ima gi nar un in ven to más apro pia do
pa ra su tiem po o me jor di se ña do pa ra eli mi nar la an sie dad an te
una po si ble es ca sez de las ac cio nes or di na rias.

La idea de los trus ts de in ver sión es vie ja, y, aun que pa rez ca
ex tra ño, lle gó bas tan te tar de a los EE. UU. Des de el si glo XVI II,
los in ver so res in gle ses y es co ce ses, pe que ños in ver so res la ma yo- 
ría de ellos, de po si ta ban sus aho rros des ti na dos a la com pra de
ac cio nes en una com pa ñía de in ver sión la cual, a su vez in ver tía
los fon dos así ad qui ri dos. Un trust re pre sen ta ti vo, por ejem plo,
de ten ta ba de es ta ma ne ra ac cio nes y va lo res de qui nien tas y mil
com pa ñías. El re sul ta do era que una per so na po see do ra de al gu- 
nas li bras o, in clu so, va rios cien tos de li bras po día di se mi nar su
ries go re par tién do lo más am plia men te de lo que le per mi tía su
so li ta ria ca pa ci dad de in ver sión. Por otra par te, po día es pe rar se
que la ad mi nis tra ción de los trus ts co no cie se mu cho me jor la si- 
tua ción y perspec ti vas de com pa ñías afin ca das en Sin ga pur, Ma- 
dras, Ciu dad del Ca bo o Ar gen ti na, lu ga res a los que lle ga ban
opor tu na y re gu lar men te los fon dos pro ce den tes de Gran Bre ta- 
ña, de una viu da de Bris tol o un doc tor de Glas gow. Me no res
ries gos y me jor in for ma ción jus ti fi ca ban ple na men te la mo des ta
com pen sación de quie nes ad mi nis tra ban la em pre sa. Y a pe sar de
al gu nos re ve ses ini cia les, los trus ts de in ver sión se con vir tie ron
muy pron to en un ele men to ha bi tual de la vi da bri tá ni ca.

Con an te rio ri dad a 1921, só lo exis tían en los EE. UU. al gu- 
nas, muy po cas, com pa ñías de di ca das pre fe ren te men te a la in ver- 
sión en va lo res de otras com pa ñías.[2] Pe ro en ese año co men zó a
su bir el in te rés del pú bli co por ta les ne go cios, en par te co mo re- 
sul ta do de los nu me ro sos ar tícu los apa re ci dos en pe rió di cos y re-
vis tas en los que se des cri bían los trus ts in gle ses y es co ce ses. Se
di jo en ton ces que los EE. UU. no abor da ban con rea lis mo la si- 
tua ción crea da por las nue vas co rrien tes del tiem po; otros paí ses
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nos es ta ban su pe ran do en la apli ca ción de no ve da des fi du cia rias.
Pron to, sin em bar go, co men za mos a re du cir dis tan cias. Se or ga- 
ni za ron más trus ts, y al ini ciar se el año 1927 se es ti ma ron los ya
exis ten tes en 160. Du ran te es te úl ti mo año ci ta do, sur gie ron
otros 140.[3]

Los ad mi nis tra do res de los trus ts bri tá ni cos prac ti can nor mal- 
men te la ma yor cir cuns pec ción a la ho ra de in ver tir los fon dos
de po si ta dos ba jo su res pon sa bi li dad y con fian za. Al prin ci pio, los
ade lan ta dos o pro mo to res pio ne ros nor tea me ri ca nos tam bién hi- 
cie ron ga la de cau te la y pru den cia a fin de ga nar se un vo to de
con fian za se me jan te. Mu chos de los pri me ros trus ts eran ver da- 
de ros trus ts en su sen ti do pro pio, de agen cias de ad mi nis tra ción y
tu te la: el in ver sor com pra ba un in te rés en un de ter mi na do gru- 
po de va lo res que lue go eran de po si ta dos en un trust. Los pro mo- 
to res, por lo me nos, se so me tían de bue na ga na a un ri gu ro so có- 
di go de re glas res pec to a la na tu ra le za de los tí tu los que va lía la
pe na com prar, así co mo al mo do de de ten tar los y ad mi nis trar los.
Mas, con for me iban avan zan do los años vein te, ta les re fi na mien-
tos des apa re cie ron. El trust de in ver sión se con vir tió, de he cho,
en una so cie dad anó ni ma de in ver sión,[4] que ven día sus va lo res
al pú bli co —al gu nas ve ces ac cio nes or di na rias, pe ro más fre- 
cuen te men te ac cio nes pre fe ren tes y or di na rias con jun ta men te,
obli ga cio nes e hi po te cas— cu yas ren tas in ver tía de nue vo ca so
de que la ad mi nis tra ción lo cre ye se opor tuno. Cual quier po si ble
ten den cia por par te de los te ne do res de ac cio nes or di na rias a in- 
ter ve nir en la ad mi nis tra ción era cor ta da de raíz me dian te la pre- 
ven ti va me di da de ven der a los in quie tos te ne do res va lo res sin
de re cho a vo to, o bien en cua dran do sus de re chos de vo to en un
gru po elec to ral con tro la do por la ad mi nis tra ción.

Du ran te un pe río do de tiem po apre cia ble, la Bol sa de Nue va
Yo rk con tem pló con re ce lo el de sa rro llo de los trus ts de in ver- 
sión; y so la men te en 1929 se de ci dió a per mi tir su ins crip ción.
Pe ro in clu so en ton ces, la Co mi sión res pon sa ble del con trol de
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los va lo res co ti za bles en Bol sa exi gía a los trus ts de in ver sión que
se so me tie sen a una ins pec ción de sus li bros y del pre cio (en el
mer ca do) de los tí tu los pro pios en el mo men to de la ins crip ción,
y una vez al año a par tir de es ta fe cha fa ci li ta ran un in ven ta rio de
la si tua ción de su car te ra. Es te re qui si to re du jo la ins crip ción de
la ma yo ría de los trus ts de in ver sión a las bol sas de me nor im por- 
tan cia: Curb,[*] Bos ton, Chi ca go y otras. Sin en trar a con si de rar
la ma yor o me nor con ve nien cia de es ta ac ti tud, la opi nión con si- 
de ra ba es ta ne ga ti va a re ve lar los ac ti vos de los trus ts de in ver sión
co mo una sen sata pre cau ción. Era muy gran de la con fian za de- 
po si ta da en el cri te rio in ver sor de los ad mi nis tra do res de los trus- 

ts. Dar a la pu bli ci dad los va lo res que se lec cio na ban po dría, se
de cía, dar lu gar a un pe li gro so au ge de di chos tí tu los. Los his to- 
ria do res han ci ta do con ver da de ro asom bro una de las pro mo cio- 
nes de la épo ca del au ge es pe cu la ti vo de la Sou th Sea Bu bble:
«Pa ra una em pre sa que se da rá a co no cer a su de bi do tiem po».
Se gún pa re ce, los va lo res de es ta «em pre sa» se ven die ron ex tra or- 
di na ria men te bien. En tan to que pro mo cio nes, los trus ts de in- 
ver sión eran to da vía más asom bro sos. Sus em pre sas nun ca fue- 
ron re ve la das y sus va lo res se ven die ron igual men te sin la me nor
di fi cul tad.

III

Una es ti ma ción co rres pon dien te a 1928 con tó 186 trus ts de
in ver sión or ga ni za dos en es te año. Du ran te los pri me ros me ses
de 1929 si guie ron apa re cien do otros nue vos a un rit mo apro xi- 
ma do de uno por ca da día há bil de ne go cios. El cóm pu to to tal
del año arro jó la ci fra de 265 nue vos trus ts. En 1927 los trus ts

ven die ron al pú bli co tí tu los por un va lor apro xi ma do de 400
mi llo nes de dó la res; en 1929, se gún es ti ma cio nes, esa ci fra se
ele vó a 3.000 mi llo nes, que re pre sen ta ba más o me nos la ter ce ra
par te de to das las nue vas emi sio nes de ca pi tal de di cho año; en el
oto ño de 1929 el to tal de los ac ti vos de los trus ts de in ver sión se
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cal cu la ba en más de 8.000 mi llo nes de dó la res, es de cir, unas on- 
ce ve ces el vo lu men de co mien zos de 1927.[5]

La parte no gé ne sis de un trust de in ver sión di fe ría bas tan te de
la de una so cie dad anó ni ma or di na ria. En ca si to dos los ca sos fue
pa tro ci na do por otra com pa ñía, y ha cia 1929 un nú me ro sor- 
pren den te men te ele va do de ne go cios de di ver sas cla ses es ta ban
mo vién do se ha cia la cons ti tu ción de trus ts. Ban cos de in ver sión,
ban cos co mer cia les, agen cias de cam bio y bol sa, co rre do res de
va lo res y, lo que es to da vía más im por tan te, otros trus ts de in ver- 
sión, se ocu pa ban afa no sa men te en aque lla épo ca de dar a luz
nue vos y más po de ro sos trus ts. La dig ni dad de los pa tro ci na do res
era muy dis tin ta; des de la Ban ca Mor gan, ha da ma dri na de las
United and Alle ghany Cor po ra tions, has ta un tal Chaun cey
D. Pa rker, pre si den te de una en ti dad ban ca ria de in ver sión de
Bos ton, fis cal men te pe li gro sa, quien or ga ni zó en 1929 tres trus ts

de in ver sión y ven dió tí tu los por va lor de 25 mi llo nes de dó la res
a un pú bli co im pa cien te. Chaun cey per dió des pués la ma yor
par te de los fon dos y se hun dió en la ban ca rro ta.[6]

El pa tro naz go de un trust no de ja ba de te ner sus com pen sacio- 
nes. La en ti dad aus pi cia do ra im po nía un con tra to de di rec ción a
las so cie da des crea das por ella. Por lo ge ne ral y de acuer do con
las con di cio nes co rrien tes, el pa drino di ri gía los asun tos de la
nue va em pre sa de in ver sión, in ver tía sus fon dos y re ci bía una
gra ti fi ca ción cal cu la da so bre un de ter mi na do por cen ta je del ca- 
pi tal o los be ne fi cios. Si el pa tro ci na dor era una en ti dad de di ca da
a la com pra ven ta de ac cio nes, re ci bía ade más una co mi sión por
las com pras y ven tas de va lo res rea li za das por cuen ta de su trust.
Mu chos de es tos pa tro ci na do res eran ban cos de in ver sión, lo cual
sig ni fi ca ba, en efec to, que ta les ban cos «fa bri ca ban» tí tu los pa ra
lue go co lo car los en el mer ca do. Sin du da es te pro ce di mien to les
per mi tía ase gu rar se una sa tis fac to ria ofer ta de ne go cio.

La ma yor re com pen sa a to dos es tos afa nes con sis tía en el en- 
tu sias mo con que el pú bli co se lan zó a com prar va lo res de los
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trus ts de in ver sión. Na tu ral men te ocu rría ca si siem pre que la
gen te se mos tra ba dis pues ta a pa gar sin re chis tar una pri ma ade- 
cua da so bre el va lor no mi nal. La fir ma pa tro ci na do ra (o sus pro- 
mo to res) re ci bían un lo te de ac cio nes o wa rran ts que les da ban tí- 
tu lo a ad qui rir otros va lo res al pre cio no mi nal. Una vez és tos en
su po der, los ven dían de nue vo in me dia ta men te con el con si- 
guien te be ne fi cio. Por ejem plo, una de las em pre sas del ya men- 
cio na do se ñor Chaun cey D. Pa rker —con el or to do xo nom bre
de Sea board Uti li ties Sha res Cor po ra tion— emi tió 1.600.000
ac cio nes or di na rias, a 10,32 dó la res la ac ción. Sin em bar go, no
fue és te el pre cio pa ga do por el pú bli co. uie nes com pra ron a
10,32 fue ron Pa rker y sus co le gas, los cua les, a su vez, re ven die- 
ron sus par ti ci pa cio nes a un pre cio que os ci la ba en tre 11 y 18,25
dó la res la ac ción, y re par tie ron el be ne fi cio con si guien te con los
co rre do res que co lo ca ron los va lo res en el mer ca do.[7]

Es te ti po de ope ra cio nes no fue rea li za do úni ca men te por pa- 
tro ci na do res y pa tro ci na dos hu mil des o du do sa men te acre di ta- 
dos. J. P. Mor gan and Com pany que (con Bo nbri ght and Com- 
pany) apa dri nó a la United Cor po ra tion en ene ro de 1929, ofre- 
ció un pa que te de ac cio nes or di na rias y otro de pre fe ren tes a una
lis ta de ami gos, so cios de Mor gan in clui dos, a 75 dó la res. Pre cio
de ver da de ra gan ga, pues to que cuan do United Cor po ra tion co- 
men zó a co ti zar una se ma na más tar de, la pos tu ra su bía ya a 92
dó la res, 94 por la so bre ta sa de su cir cu la ción en el mer ca do y, al
ca bo de só lo cua tro días, 99. Un tí tu lo ad qui ri do a 75 po día re- 
ven der se in me dia ta men te, y en efec to lo era, a es tos pre cios.[8]

Unos in cen ti vos tan agra da bles es ti mu la ban ex tra or di na ria men te
la or ga ni za ción de nue vos trus ts de in ver sión, has ta el pun to de
que no con se gui mos apre ciar na da sor pren den te en es te he cho.

IV

Ha bía al gu nas per so nas que só lo sen tían ver da de ra men te que
no pu die se to do el mun do par ti ci par en los be ne fi cios de ri va dos
de es tas nue vas má qui nas de pro gre so fi nan cie ro. Uno de los
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par ti cu la res que se be ne fi cia ron de la ya men cio na da pro mo ción
ti tu la da United Cor po ra tion fue John J. Ra skob. Co mo pre si- 
den te del Co mi té Na cio nal De mó cra ta, es ta ba po lí ti ca men te
obli ga do a de mos trar la más al ta y só li da amis tad ha cia el pue blo.
Se gún él, to do el mun do de be ría par ti ci par de las opor tu ni da des
que él mis mo dis fru ta ba.

En tre otros fru tos de ri va dos de es te ge ne ro so im pul so ca be
des ta car un ar tícu lo apa re ci do en La dies’ Ho me Jour nal con el su- 
ges ti vo tí tu lo de «To do el mun do de be ría ser ri co», en el cual el
se ñor Ra skob po nía de re lie ve que cual quier per so na ca paz de
aho rrar 15 dó la res al mes e in ver tir los en va lo res sol ven tes, y a
con di ción de no gas tar di vi den do al guno, po dría ob te ner —
cuan do se hi cie sen efec ti vos los ci ta dos di vi den dos— al ca bo de
vein te años una su ma apro xi ma da de 80.000 dó la res. Era ob vio
que a es ta ve lo ci dad un gran nú me ro de per so nas te nía an te sí la
po si bi li dad de en ri que cer se.

Des gra cia da men te exis tía el ino por tuno pla zo de los vein te
años, tiem po que pa re cía de ma sia do lar go pa ra al can zar el ob je ti- 
vo de la ri que za, es pe cial men te en 1929 y pa ra un de mó cra ta y
ami go del pue blo, al que un gra dua lis mo se me jan te ame na za ba
con arro jar a las fi las de los reac cio na rios por la con si de ra ción
pú bli ca. Por es ta ra zón, el se ñor Ra skob no tu vo otro re me dio
que ar bi trar un in ven to más su til aún. Efec ti va men te, pro pu so la
or ga ni za ción de un trust de in ver sión cu yo ob je ti vo es pe cí fi co se- 
ría el de per mi tir a los po bres in cre men tar su ca pi tal pre ci sa men- 
te co mo es ta ban ha cien do los ri cos.

El plan, pre sen ta do por el se ñor Ra skob al pú bli co a co mien- 
zos del ve rano de 1929, ha bía si do ela bo ra do con al gún de ta lle.
(El au tor di jo que lo ha bía dis cu ti do con «fi nan cie ros, eco no mis- 
tas, teó ri cos, pro fe so res, ban que ros, di ri gen tes sin di ca les, cau di- 
llos de la in dus tria y mu chos hom bres no pro mi nen tes pe ro con
ideas»). Se or ga ni za ría una com pa ñía con el úni co ob je to de
com prar va lo res. Un pro le ta rio con, pon ga mos por ca so, 200
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dó la res trans fe ri ría su pi tan za a la com pa ñía, la cual com pra ría tí- 
tu los por un va lor me nos ma gro de 500 dó la res. La com pa ñía
ob ten dría los 300 adi cio na les de una fi lial fi nan cie ra mon ta da a
tal efec to y con la que com par ti ría sub si dia ria men te to das las im- 
pli ca cio nes del ne go cio. El in ci pien te ca pi ta lis ta amor ti za ría su
deu da a ra zón de 25 dó la res por mes. Na tu ral men te, de ven ga ría
el be ne fi cio ín te gro de ri va do de las even tua les ele va cio nes del
va lor de sus tí tu los, perspec ti va que pa re cía ine vi ta ble al se ñor
Ra skob. Sa cu dien do el pol vo de los ina de cua dos pro ce di mien tos
prac ti ca dos en aquel en ton ces en el país, el se ñor Ra skob afir ma- 
ba: «Aho ra, un hom bre que dis pon ga de 200 a 500 dó la res no
pue de ha cer na da me jor que com prar tí tu los del Es ta do…».[9]

La reac ción al plan de Ra skob fue com pa ra ble a la répli ca a
una nue va y atre vi da for mu la ción de la re la ción ma sa-ener gía.
Un pe rió di co lo ca li fi có de «Una uto pía prác ti ca». Otro co mo
«La más su bli me re ve la ción del más ex cel so ce re bro de Wa ll
Street». Un fas ti dio so y cí ni co co men ta ris ta se con si de ró obli ga- 
do a de cir que el plan de Ra skob «pa re cía po seer más ca li dad y
al tu ra fi nan cie ra que cual quie ra de los en gen dra dos por Wa ll
Street des de ha cía mu chas te dio sas lu nas».[10]

De ha ber te ni do al go más de tiem po, pa re ce cier to que al go se
ha bría saca do en lim pio del plan del se ñor Ra skob. El pue blo se
mos tra ba lleno de en tu sias mo an te la sa bi du ría y perspec ti va de
ta les hom bres, y su adhe sión a és tos se de mos tra ba ad mi ra ble- 
men te en su ex ce len te dis po si ción a pa gar el ge nio de los fi nan- 
cie ros pro fe sio na les.

V

La me di da de es te res pe to ha cia el ge nio fi nan cie ro ve nía da da
por la re la ción en tre el va lor de los tí tu los emi ti dos por los trus ts

de in ver sión y el de los tí tu los po seí dos por és tos en aquel mo- 
men to. Nor mal men te, los tí tu los de los trus ts va lían mu cho más
que la pro pie dad a que ha cían re fe ren cia. A ve ces es ta di fe ren cia
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lle ga ba al do ble. No exis tía la me nor am bi güe dad a es te res pec- 
to. La úni ca pro pie dad del trust de in ver sión eran ac cio nes or di- 
na rias y pre fe ren tes, obli ga cio nes, pa ga rés, hi po te cas, bo nos y el
di ne ro al con ta do que pu die sen po seer (muy a me nu do no te nían
ofi ci nas ni ra zón so cial; la en ti dad pa tro ci na do ra co bi ja ba al trust

de in ver sión en sus pro pias de pen den cias). Con to do, si to dos es- 
tos va lo res hu bie sen si do ven di dos en el mer ca do, los in gre sos
hu bie sen si do in fe rio res, y la ma yo ría de las ve ces muy in fe rio res
al va lor co rrien te de los tí tu los emi ti dos por la com pa ñía de in- 
ver sión. Es ta úl ti ma te nía, evi den te men te, al gún de re cho a es ta- 
ble cer su pro pio va lor en al go más que el va lor de los tí tu los que
po seía.

Es ta pri ma o so bre ta sa, en efec to, era el va lor que una asom- 
bra da co mu ni dad otor ga ba a la pe ri cia fi nan cie ra de los pro fe sio- 
na les del ra mo, su ha bi li dad y ca pa ci dad de ma nio bra. Va lo rar
una car te ra de do cu men tos co mer cia les ate nién do se es tric ta men- 
te a «su pre cio de mer ca do» era con si de rar la co mo una pro pie dad
per fec ta men te iner te. Pe ro la pro pie dad de ten ta da por un trust

de in ver sión me re cía una va lo ra ción su pe rior, pues to que en su
ca so la car te ra de va lo res se com bi na ba con el ina pre cia ble in gre- 
dien te del ge nio fi nan cie ro. Es ta ha bi li dad es pe cial les per mi tía
prac ti car una es tra te gia de al ta es cue la a fin de in cre men tar el va- 
lor de los tí tu los pues tos a su dis po si ción. No ha bía por qué ex- 
tra ñar se, pues, si se aso cia ba en pools y sin di ca tos pa ra ele var el
va lor de sus ac ti vos. El ge nio co no cía de so bras los mo vi mien tos
de los de más y cuán do con ve nía con ti nuar o re ti rar se. Y, so bre
to do, el ge nio es ta ba en el se cre to de las co sas. Te nía ac ce so a lo
que el se ñor Law ren ce, de Prin ce ton, ca li fi có de «el ob je ti vo des- 
de el cual se en fo ca el más in te li gen te y me jor in for ma do cri te rio
del mun do pa ra po der juz gar co rrec ta men te so bre el va lor de las
em pre sas que sir ven las ne ce si da des de los hom bres».[11] Una per- 
so na ais la da po dría cier ta men te ha cer di ne ro in vir tien do di rec ta- 
men te en Ra dio, J. I. Ca se o Mon tgo me ry Ward, pe ro ¡cuán to
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más se gu ro y pru den te era con fiar se a los hom bres que po seían
tan pe cu liar co no ci mien to y sa bi du ría!

Ha cia 1929 los trus ts de in ver sión eran ple na men te cons cien tes
de la re pu ta ción de om nis cien cia que go za ban, así co mo de su
im por tan cia, y no per die ron la me nor opor tu ni dad de ex ten der
una y otra. «Te ner» un eco no mis ta pri va do cons ti tuía de por sí
una po si bi li dad, y se gún iban trans cu rrien do los me ses se de sa- 
rro lla ba pa ra le la men te una ver da de ra com pe ti ción en tre es tos
hom bres de tan sen si ble re pu ta ción y amor pro pio. Fue aqué lla
una edad de oro pa ra los pro fe so res. El Ame ri can Foun ders
Group, im po nen te fa mi lia de trus ts de in ver sión, tu vo co mo di- 
rec tor al pro fe sor Edwin W. Ke m me rer, el fa mo so ex per to de
Prin ce ton en cues tio nes mo ne ta rias. El eco no mis ta del equi po
era el doc tor Ru fus Tu cker, igual men te fi gu ra de re co no ci da fa- 
ma (que ta les ex per tos en cues tio nes eco nó mi cas no fun cio na ban
to da vía con su fi cien te sol ven cia pa re ce su ge rir lo, qui zá, la his to-
ria pos te rior de la em pre sa: United Foun ders, la com pa ñía más
im por tan te del gru po, su frió a fi na les de 1935 una re duc ción ne- 
ta de sus ac ti vos por va lor de 301.385.504 de dó la res, y su pa pel
ba jó de la co ta 75 dó la res por ac ción, en 1929, a un po co me nos
de 75 cen ta vos).[12]

El doc tor Da vid Fri day, que ha bía lle ga do a Wa ll Street pro- 
ce den te de la Uni ver si dad de Mi chi gan, fue otro de los gran des
con se je ros de una com bi na ción in ver so ra igual men te gran de. La
re pu ta ción de Fri day por su lu ci dez y pre vi sión era real men te
con mo ve do ra. Un trust de Mi chi gan dis fru tó del ase so ra mien to
de tres re nom bra dos pro fe so res —Ir ving Fis her, de Ya le, Jo se ph
S. Da vis, de Stan ford, y Ed mund E. Day, de Mi chi gan— pa ra la
orien ta ción de su po lí ti ca fi nan cie ra.[13] La com pa ñía da ba mu cha
im por tan cia no só lo a la di ver si dad de su car te ra sino tam bién a
la de sus con se je ros. Así se pro te gía de cual quier me z qui no cri te- 
rio de Ya le, Stan ford o Mi chi gan so bre el mer ca do.
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Otros trus ts pre sen ta ban la ex ce len cia de sus ge nios en otros
tér mi nos. Uno de ellos hi zo no tar que, des de el mo men to en
que po seía va lo res de 120 so cie da des, se be ne fi cia ba de «la efi- 
cien cia com bi na da de sus ge ren tes, ex per tos y con se jos de ad mi-
nis tra ción». Y aña día que «las gran des ins ti tu cio nes ban ca rias es- 
ta ban es tre cha men te li ga das a es tas so cie da des». Fi nal men te, en
una es pe cie de gran sal to ló gi co, lle ga ba a la con clu sión de que
«por es ta ra zón, el trust mo vi li za en gran es ca la el afor tu na do ta-
len to del país pa ra los ne go cios». Otra em pre sa, me nos há bil en
el mé to do ló gi co, se con ten ta ba con po ner de ma ni fies to que
«in ver tir es una cien cia y no ta rea per so nal de uno so lo».[14]

Con for me avan za ba el año 1929 se ha cía evi den te que un nú- 
me ro cre cien te de in ver so res con fia ba en el ta len to y cien cia de
los trus ts. Es to sig ni fi ca ba, por su pues to, que aún se en fren ta ban
con el gra ve pro ble ma de es co ger en tre un trust bue no y otro
ma lo. Se re co no cía cier ta men te la exis ten cia de trus ts ma los, si
bien no se pa sa ba de ahí. En un ar tícu lo pu bli ca do en The Atlan- 

tic Mon th ly del mes de mar zo de 1929, Paul C. Ca bot de cía que
en tre los de fec tos co rrien tes de la nue va in dus tria de bían con tar- 
se la des ho nes ti dad, la ne gli gen cia, la in com pe ten cia y la ava ri- 
cia. Sin du da, es tas des ven ta jas eran im por tan tes y el se ñor Ca- 
bot ha bla ba con cier ta au to ri dad, pues to que era al to fun cio na rio
y uno de los or ga ni za do res de un pro me te dor trust de in ver sión,
la Sta te Street In ves t ment Cor po ra tion.[15] Sin em bar go, la reac- 
ción a es tas ad ver ten cias era muy po bre. Por otra par te, ta les ad- 
ver ten cias eran po co fre cuen tes.

VI

Los trus ts de in ver sión no dis po nían só lo de ex pe rien cia, ca pa- 
ci dad de ma nio bra y ge nio fi nan cie ro. Exis tía ade más, en efec to,
«el me ca nis mo de la pa lan ca». Ha cia el ve rano de 1929, se ha bla- 
ba de ¡os trus ts de in ver sión en es te sen ti do. Y así se ci ta ban trus ts

de al ta-pa lan ca, de ba ja-pa lan ca, o trus ts sin pa lan ca nin gu na.
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El prin ci pio de la pa lan ca re fe ri do a un trust de in ver sión es el
mis mo que el del jue go de cra ck-the-whip.[*] Me dian te la apli ca- 
ción de le yes fí si cas co no ci das, un li ge ro mo vi mien to de la ma no
se trans for ma en una sa cu di da más in ten sa en la otra pun ta. En
un trust de in ver sión, el pa pel de la pa lan ca lo de sem pe ña ba la
emi sión de obli ga cio nes, ac cio nes pre fe ren tes y ac cio nes or di na- 
rias, lo cual per mi tía, más o me nos ex clu si va men te, ad qui rir una
car te ra de ac cio nes or di na rias. Cuan do el va lor de las ac cio nes
or di na rias así com pra das au men ta ba —lo cual se da ba siem pre
por su pues to— no se al te ra ba el de las obli ga cio nes y ac cio nes
pre fe ren tes del trust. Es tos tí tu los te nían un va lor fi jo de bi do a
que su ren di mien to ha bía si do es pe ci fi ca do de ante ma no.[16] La
ma yor par te y a ve ces to da la ga nan cia ob te ni da a con se cuen cia
de un au men to del va lor de la car te ra se con cen tra ba en las ac- 
cio nes or di na rias del trust de in ver sión, las cua les, por con si- 
guien te, pros pe ra ban ma ra vi llo sa men te.

Con si de re mos, a mo do de ilus tra ción, el ca so de un trust de
in ver sión or ga ni za do a co mien zos de 1929 con un ca pi tal de 150
mi llo nes de dó la res —canti dad ra zo na ble pa ra aquel en ton ces—.
Su pon ga mos, por otra par te, que un ter cio del ca pi tal pro ce día
de la ven ta de obli ga cio nes, otro ter cio de las ac cio nes pre fe ren- 
tes y el res to de la ven ta de ac cio nes or di na rias. Si se in vir tie sen
es tos 150 mi llo nes, y los tí tu los ad qui ri dos en la ope ra ción ex pe- 
ri men ta sen un al za nor mal, el va lor de la car te ra se ha bría in cre- 
men ta do ha cia el sols ti cio es ti val en un 50 por cien to apro xi ma-
da men te. Los ac ti vos del trust val drían en ton ces unos 225 mi llo- 
nes de dó la res. Las obli ga cio nes y ac cio nes pre fe ren tes só lo re- 
pre sen ta rían un va lor equi va len te a 100 mi llo nes; sus be ne fi cios
no ha brían au men ta do, y no ten drían de re cho a re cla mar una
ma yor par ti ci pa ción en los ac ti vos en la hi po té ti ca even tua li dad
de una li qui da ción de la com pa ñía. Los res tan tes 125 mi llo nes,
por tan to, re pre sen ta rían el va lor de las ac cio nes or di na rias del
trust. En otras pa la bras, es tas úl ti mas ha brían ex pe ri men ta do un
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al za de 50 a 125 mi llo nes, es to es, un 150 por cien to, al za con se- 
gui da con só lo un au men to del 50 por cien to del va lor de los ac- 
ti vos del trust con si de ra dos glo bal men te.

En es to con sis tía el má gi co po der de la pa lan ca; pe ro es to no
era to do. En efec to, si los tí tu los or di na rios del trust —cu yo va- 
lor ha bía ex pe ri men ta do un in cre men to tan mi la gro so— fuesen
a su vez de ten ta dos por otro trust do ta do de una pa lan ca se me- 
jan te, las ac cio nes or di na rias de es te se gun do trust ex pe ri men ta- 
rían un al za del 700 al 800 por cien to en ba se al ini cial 50 por
cien to. Y así si guien do… En 1929, el des cu bri mien to de las ma- 
ra vi llo sas po si bi li da des ocul tas en las pro gre sio nes geo mé tri cas
sa cu dió a Wa ll Street con una fuer za com pa ra ble a la de la in ven- 
ción de la rue da. Tu vo lu gar in me dia ta men te una ca rre ra ver ti gi- 
no sa pa ra pa tro ci nar trus ts de in ver sión, los cua les pa tro ci na rían
otros trus ts de in ver sión que, a su vez, pa tro ci na rían ené si mos
trus ts de in ver sión. Ade más, la mi la gro sa pa lan ca per mi tía rea li- 
zar es tas ope ra cio nes con cos tos re la ti va men te ín fi mos o nu los
pa ra el hom bre si tua do al fi nal de to da la ca de na de trus ts. uien
o quie nes po nían en mar cha un trust y con ser va ban un pa que te
de ac cio nes or di na rias, ob te nían las con si guien tes ga nan cias del
ca pi tal de ri va das de la ben di ta pa lan ca, con las que fá cil men te y
me dian te un li ge ro to que ci to al me ca nis mo con se guían ul te rio- 
res y su pe rio res ga nan cias, las cua les ha cían po si ble un ter ce ro y
aún ma yor trust.

La Co mi sión de Va lo res y Cam bio lle gó a la con clu sión de
que, gra cias a es tos pro di gios, Ha rri son Wi llia ms —uno de los
más ar do ro sos de fen so res de la pa lan ca— tu vo una in fluen cia de- 
ci si va en el mon ta je de un sis te ma de trus ts de in ver sión en ca de- 
na y hol dings cu yos ac ti vos, es ti ma dos se gún su va lor en el mer- 
ca do en 1929, as cen dían a ca si 1.000 mi llo nes de dó la res.[17] 17
To do es te edi fi cio fi nan cie ro ha bía si do cons trui do a par tir de un
ori gi nal con trol so bre una di mi nu ta em pre sa —la Cen tral Sta tes
Elec tric Cor po ra tion— cu yo va lor era de unos seis mi llo nes de
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dó la res de 1921.[18] La pa lan ca fue tam bién un fac tor es en cial en
el no ta ble cre ci mien to del Ame ri can Foun ders Group. El miem- 
bro ori gi nal de es ta gran fa mi lia de trus ts de in ver sión fue pues to
en mar cha en 1921. El pri mer pro mo tor fue, des gra cia da men te,
in ca paz de le van tar y ha cer pros pe rar la em pre sa a cau sa de la
ban ca rro ta que su frió. Sin em bar go, al año si guien te, un ami go
apor tó la mo des ta su ma de 500 dó la res, con la cual se cons ti tu yó
un se gun do trust, ini cián do se a ren glón se gui do las ope ra cio nes
fi nan cie ras por par te de am bas com pa ñías. La aco gi da del pú bli co
fue al ta men te fa vo ra ble, y ha cia 1927 las dos com pa ñías ma dre
—y una ter ce ra que se ha bía adhe ri do pos te rior men te a la com bi- 

ne— ya ha bían ven di do do cu men tos por va lor de 70 a 80 mi llo- 
nes de dó la res.[19] Na tu ral men te, es to fue só lo el prin ci pio. En
1928 y 1929 la ac ti vi dad del Foun ders Group ex pe ri men tó una
au tén ti ca ex plo sión. El pú bli co com pró al gru po de in ver sión en
canti da des im pre sio nan tes y a una ve lo ci dad fu rio sa. Se or ga ni- 
za ron nue vas fir mas con nue vos nom bres pa ra ven der aún más
ac cio nes, has ta que, a fi na les de 1929, se con ta ban ya trein ta
com pa ñías den tro del Gru po.

En esa fe cha, la com pa ñía más im por tan te —la United Foun- 
ders Cor po ra tion— po seía re cur sos por un va lor to tal de
686.165.000 dó la res. El gru po en su con jun to era ar chi rri co, con
un ac ti vo va lo ra do en más de 1.000 mi llo nes de dó la res a los pre- 
cios de mer ca do de en ton ces, ci fra que po de mos con si de rar la
más im por tan te de las con se gui das a par tir de un des em bol so de
500 dó la res. De los 1.000 mi llo nes de dó la res, unos 320 co rres- 
pon dían a hol dings in ter com pa ñías —es de cir, la in ver sión de una
o va rias com pa ñías del gru po en va lo res de otra u otras del mis- 
mo gru po—. Es te in ces to fis cal fue el ins tru men to me dian te el
cual se man tu vo el con trol y se dis fru tó de los mi la gros de la pa- 
lan ca. Gra cias a es ta lar ga ca de na de hol dings de una com pa ñía en
otra, los in cre men tos del va lor de los ac ti vos en 1928 y 1929 se
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lo ca li za ron efec ti va men te en el va lor de las ac cio nes or di na rias
de las com pa ñías ori gi na les.

Los me ca nis mos de la pa lan ca ac túan, co mo se apre ció des- 
pués, en los dos sen ti dos. No to dos los tí tu los en po der de los
Foun ders ha bían si do cal cu la dos pa ra sos te ner se in de fi ni da men te
en al za, y mu cho me nos pa ra re sis tir una de pre sión. Al gu nos
años des pués se su po que su car te ra in cluía 5.000 ac cio nes de
Kreu ger y To ll, 20.000 de Ko lo Pro duc ts Cor po ra tion, in trépi- 
da com pa ñía crea da en ton ces pa ra fa bri car ja bón a ba se del acei te
de plá tano, y 295.000 dó la res en bo nos del Reino de Yu gos la via.
[20] Cuan do Kreu ger y To ll se arrui nó has ta no va ler na da, la pa- 
lan ca ac tuó igual men te, pues to que las pro gre sio nes geo mé tri cas
son tam bién dra má ti cas en sen ti do con tra rio. Pe ro a co mien zos
de 1929 no se ha bía re ve la do to da vía es te as pec to de las ma te má- 
ti cas de la pa lan ca. No po de mos pa sar por al to, em pe ro, la más
dra má ti ca de to das las com pa ñías de in ver sión pro mo vi das en
tan in te re san te año; me re fie ro a la de Gold man y Sa chs.

VII

Gold man, Sa chs and Com pany, ban ca de in ver sión y agen te
de cam bio y bol sa, se in cor po ró más bien tar de al ne go cio de los
trus ts de in ver sión. Su pri me ra aven tu ra en es te cam po da ta del 4
de di ciem bre de 1928, en cu ya fe cha pa tro ci nó a la Gold man Sa- 
chs Tra ding Cor po ra tion. Sin em bar go, po cas ve ces —y, aca so,
nun ca— en la his to ria se ha de sa rro lla do tan rá pi da men te una
em pre sa co mo lo hi zo la Gold man Sa chs Tra ding Cor po ra tion,
con sus fi lia les sur gi das a lo lar go del año.

La emi sión ini cial de la Tra ding Cor po ra tion fue de un mi llón
de ac cio nes, to das las cua les fue ron ad qui ri das por Gold man, Sa- 
chs and Com pany a 100 dó la res la ac ción por un va lor to tal de
100 mi llo nes de dó la res. A con ti nua ción, ven die ron el 90 por
cien to de las mis mas al pú bli co, a 104 dó la res. Nin guno de los
tí tu los emi ti dos eran obli ga cio nes ni ac cio nes pre fe ren tes; Gold- 
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man, Sa chs and Com pany no ha bía des cu bier to to da vía las po si- 
bi li da des de la pa lan ca. Gold man, Sa chs and Com pany se ase gu- 
ró el con trol de Gold man Sa chs Tra ding Cor po ra tion me dian te
un con tra to le gal y la pre sen cia de los so cios de la com pa ñía en el
con se jo de ad mi nis tra ción de Tra ding Cor po ra tion.[21]

En el trans cur so de los dos me ses que si guie ron a su cons ti tu- 
ción, la nue va com pa ñía ven dió más va lo res al pú bli co y, el 21
de fe bre ro, se fu sio na ba con otro trust de in ver sión, la Fi nan cial
and In dus trial Se cu ri ties Cor po ra tion. Los ac ti vos del hí bri do
re sul tan te se es ti ma ron en 235 mi llo nes de dó la res, que re fle ja- 
ban una ga nan cia de bas tan te más del 100 por cien to en me nos
de tres me ses. El día 2 de fe bre ro, ape nas tres se ma nas an tes de la
fu sión, el pa pel por el cual in ver so res ori gi na les ha bían pa ga do
104 dó la res, se ven día a 136,50. Cin co días más tar de, el 7 de fe- 
bre ro, no se com pra ba por me nos de 222,50. El va lor que re pre- 
sen ta ba es ta ci fra era apro xi ma da men te el do ble del de to dos los
tí tu los, ca ja y otros ac ti vos en po der de la Tra ding Cor po ra tion.

Es tos ex tra or di na rios be ne fi cios no se de bían al en tu sias mo
pú bli co por el ge nio fi nan cie ro de Gold ma ll, Sa chs. Gold man,
Sa chs te nía un con si de ra ble en tu sias mo ha cia sí mis mo, pues no
en vano la Tra ding Cor po ra tion es ta ba com pran do sus pro pios
va lo res con inu si ta do fer vor. El  14 de mar zo ha bía com pra do
560.724 ac cio nes de su pro pia car te ra con un des em bol so to tal
de 57.021.936 dó la res.[22] Es ta ope ra ción, de re cha zo, per mi tió
una fuer te al za de su va lor. Sin em bar go, sos pe chan do qui zás el
frá gil ca rác ter de una com pa ñía de in ver sión cu yas in ver sio nes
eran sus pro pios tí tu los or di na rios, la Tra ding Cor po ra tion de jó
de com prar se a sí mis ma en mar zo. A con ti nua ción re ven dió
par te de la car te ra a Wi lliam Cra po Du rant, quien la re ven dió a
su vez al pú bli co en cuan to se le pre sen tó la oca sión.

La pri ma ve ra y los co mien zos del ve rano tra je ron días tran- 
qui los pa ra Gold man, Sa chs; en rea li dad, era un pe río do de pre- 
pa ra ción pa ra ma yo res em pe ños. El 26 de ju lio la com pa ñía es ta- 
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ba lis ta pa ra ellos. En es ta fe cha la Tra ding Cor po ra tion, de co- 
mún acuer do con Ha rri son Wi llia ms, dio a luz la She nan doah
Cor po ra tion, el pri me ro de dos no ta bles trus ts. La ini cial emi sión
de va lo res por par te de She nan doah fue va lo ra da en 102.500.000
dó la res (dos me ses más tar de se hi zo una nue va emi sión) y, se gún
se di jo en ton ces, fue su per sus cri ta por sie te ve ces su va lor no mi- 
nal. Se com po nía de ac cio nes or di na rias y pre fe ren tes, pues pa ra
esa épo ca Gold man, Sa chs ya co no cía las ven ta jas de la pa lan ca.
De los cin co mi llo nes de ac cio nes or di na rias que in cluía la ofer ta
ini cial, Tra ding Cor po ra tion ad qui rió dos, y Cen tral Sta tes Elec- 
tric Cor po ra tion otras dos por en car go del co pa tro ci na dor Ha- 
rri son Wi llia ms, miem bro del res trin gi do con se jo de ad mi nis tra- 
ción de Gold man, Sa chs and Com pany. Otro miem bro del mis- 
mo con se jo fue un dis tin gui do abo ga do de Nue va Yo rk, cu ya
fal ta de lu ci dez pue de atri buir se qui zás a su ju ve nil op ti mis mo.
Me re fie ro al se ñor John Fos ter Du lles. El pa pel de She nan doah
se emi tió a 17,50 dó la res. So bre es te pre cio ba se de emi sión se
de sa rro lló una con tra ta ción real men te vi go ro sa. Ofre ci da al
mer ca do, abrió a 30, al can zó la co ta 36 y ce rró a 36, es de cir,
18,5 por en ci ma del pre cio de emi sión. (Al aca bar el año era
ocho ve ces y una frac ción su pe rior a és te. Cuan do lle gó el re chi- 
nar y cru jir de dien tes se co ti za ba a cin cuen ta cen ta vos).

Mien tras tan to, Gold man, Sa chs and Com pany pre pa ra ba ya
su se gun do ho me na je al país na tal de Tho mas Je ffer son, el pro fe- 
ta de las pe que ñas y mo des tas em pre sas. No era otro que la pues- 
ta en mar cha de la to da vía más po de ro sa Blue Ri dge Cor po ra- 
tion, que hi zo su apa ri ción el 20 de agos to. Blue Ri dge se fun dó
con un ca pi tal de 142 mi llo nes de dó la res, y lo más sor pren den te
de to do re si día en el he cho de que su pa tro ci na dor fue la She- 
nan doah, só lo vein ti cin co días más vie ja. Blue Ri dge se be ne fi- 
cia ba del mis mo con se jo de di rec to res que She nan doah, in clui do
el aún op ti mis ta se ñor Du lles. De sus 7.250.000 ac cio nes or di na- 
rias (tam bién se hi zo una con si de ra ble emi sión de pre fe ren tes).
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She nan doah sus cri bió un to tal de 6.250.000. Gold man, Sa chs
apli ca ba aho ra la téc ni ca de la pa lan ca con ver da de ra sa ña su pe ra- 
do ra.

La Blue Ri dge apor ta ba la in te re san te no ve dad de ofre cer al
in ver sor la opor tu ni dad de des ha cer se del pa pel ru ti na rio cam- 
bián do lo di rec ta men te por ac cio nes or di na rias y pre fe ren tes de
la nue va so cie dad. Un te ne dor de Ame ri can Te le pho ne and Te- 
le gra ph Com pany po día ad qui rir 470/ 715 ac cio nes de Blue Ri- 
dge (or di na rias y pre fe ren tes) por ca da ac ción de Te le pho ne que
en tre ga se. Igua les pri vi le gios se otor ga ron a los te ne do res de
Allied Che mi cal and Dye, San ta Fe, Eas t man Ko dak, Ge ne ral
Elec tric, Stan dard Oil de New Jer sey y otros quin ce va lo res. Es ta
ofer ta sus ci tó ex tra or di na rio in te rés.

El 20 de agos to, día en que na ció Blue Ri dge, fue mar tes, pe- 
ro no se ago tó con ello la ta rea se ma nal de Gold man, Sa chs and
Com pany. El jue ves, en efec to, Gold man Sa chs Tra ding Cor po- 
ra tion anun ció la ad qui si ción de la Pa ci fic Ame ri can As so cia tes,
un trust de in ver sión de la Cos ta Oes te, el cual, a su vez, ha bía
com pra do re cien te men te una bue na canti dad de pe que ños trus ts

de in ver sión y era due ño, ade más, de la Ame ri can Trust Com- 
pany, un im por tan te ban co co mer cial con nu me ro sas ra mi fi ca- 
cio nes por to da Ca li for nia. Pa ci fic Ame ri can po seía un ca pi tal de
100 mi llo nes de dó la res apro xi ma da men te. Con vis tas a la fu- 
sión, Tra ding Cor po ra tion ha bía he cho otra emi sión por va lor
de 71.400.000 dó la res en tí tu los, que ha bía cam bia do por el ca- 
pi tal co mer cial de la Ame ri can Com pany, la hol ding que po seía
más del 99 por cien to de las ac cio nes or di na rias de la Ame ri can
Trust Com pany.[23]

Tras el ím pro bo des ta jo de emi tir tí tu los por va lor de más de
250 mi llo nes de dó la res en me nos de un mes —ope ra ción que en
cual quier otra épo ca no ha bría de ja do de im pre sio nar al fis co de
los Es ta dos Uni dos—, la ac ti vi dad de Gold man, Sa chs ce dió un
tan to. De to das for mas, sus ac ti vis tas no fue ron las úni cas per so- 
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nas ocu pa das du ran te es te tiem po. ¡ué tris tes jor na das las de
agos to y sep tiem bre en las que no se anun cia ba la cons ti tu ción
de nin gún trust nue vo ni los «vie jos» ha cían nue vas emi sio nes! El
día 1 de agos to, los pe rió di cos anun cia ron la for ma ción de la
An glo-Ame ri can Sha res, Inc., com pa ñía que —ha cien do ga la de
un es me ra do to que soig né po cas ve ces vis to en una so cie dad de
ne go cios de De lawa re— con ta ba en tre sus di rec to res al mar qués
de Ca ris brooke, GGB, GCVO, y co ro nel, el Mas ter de Sem pi ll,
AFC, tam bién co no ci do co mo pre si den te de la Ro yal Aero nau- 
ti cal So cie ty de Lon dres. Ese mis mo día se cons ti tu yó la Ame ri- 
can In su rans to cks Cor po ra tion, aun que es ta úl ti ma só lo pu do
jac tar se de te ner co mo di rec tor a un tal Wi lliam Gi bbs McA doo.
Los días si guien tes apa re cie ron Gu de Win mi ll Tra ding Cor po ra- 
tion, Na tio nal Re pu blic In ves t ment Trust, In su ll Uti li ty In ves t- 
men ts, Inc., In ter na tio nal Ca rriers, Ltd., Tri-Con ti nen tal Allied
Cor po ra tion y Sol vay Ame ri can In ves t ment Cor po ra tion. El día
13 los pe rió di cos anun cia ron que el fis cal au xi liar fe de ral ha bía
vi si ta do las ofi ci nas de la Cos mo po li tan Fis cal Cor po ra tion y un
ser vi cio de in ver sión lla ma do Fi nan cial Coun se lor. En am bos ca- 
sos los prin ci pa les es ta ban au sen tes. La puer ta de las ofi ci nas de
Fi nan cial Coun se lor es ta ban equi pa das con una mi ri lla co mo las
de los es ta ble ci mien tos ile ga les de be bi das al cohó li cas.

En sep tiem bre de 1929, hu bo más ofer tas de va lo res de trust

de in ver sión que en agos to —el to tal fue su pe rior a los 600 mi- 
llo nes de dó la res—,[24] No obs tan te, la ca si si mul tá nea pro mo- 
ción de She nan doah y Blue Ri dge sig ni fi có el pi ná cu lo de la
nue va era fi nan cie ra. Re sul ta di fí cil no ma ra vi llar se an te la ima- 
gi na ción im plí ci ta en es ta lo cu ra gar gan tues ca. Si al go me re ce
des ta car se a pro pó si to de se me jan te de men cia na da me jor que se- 
ña lar el gra do ver da de ra men te he roi co con que se des ató.

Años más tar de, en un gris ama ne cer en Was hin gton, tu vo lu- 
gar el si guien te diá lo go, en una se sión an te un Co mi té del Sena- 
do de Es ta dos Uni dos.[25]
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SENA DOR COU ZENS: ¿ES cier to que Gold man, Sa chs
and Com pany or ga ni zó la Gold man Sa chs Tra ding Cor- 
po ra tion?

SR. SACHS: Sí, se ñor.

SENA DOR COU ZENS: ¿ES cier to tam bién que ven dió
des pués los tí tu los de es ta com pa ñía al pú bli co?

SR. SACHS: Una par te de ellos, sí. Las so cie da des sus- 
cri bie ron ini cial men te el 10 por cien to de la emi sión,
me dian te el des em bol so de 10 mi llo nes de dó la res.

SENA DOR COU ZENS: ¿En ton ces, el 90 por cien to res- 
tan te fue ven di do al pú bli co?

SR. SACHS: Sí, se ñor.

SENA DOR COU ZENS: ¿A qué pre cio?

SR. SACHS: A 104 dó la res el tí tu lo. Me re fie ro al tí tu lo
an ti guo… que lue go fue di vi di do en dos… de bi do a la
de man da.

SENA DOR COU ZENS: ¿Y a qué pre cio se ven de ese va- 
lor aho ra?

SR. SACHS: Apro xi ma da men te, a un dó lar y 75 cen ta- 
vos.
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CA PÍ TU LO IV

CRE PÚS CU LO DE LA ILU SIÓN

No fue un ve rano apa ci ble, aquel de 1929, en Wa ll Street. Pa- 

ra le la men te a las gran des pro mo cio nes de trus ts de in ver sión se

de sa rro lla ba asi mis mo el más es plen do ro so mer ca do. Los pre cios

se ele va ban día tras otro; ca si nun ca re tro ce die ron. Du ran te el

mes de ju nio, el ín di ce in dus trial del Ti mes ga nó 52 pun tos; en

ju lio ga nó otros 25. En los dos me ses, un to tal de 77 pun tos. La

es ti ma ción pa ra to do el año 1928 ha bía se ña la do un al za de só lo

86,5 pun tos. En agos to de 1929 un nue vo sal to con una ga nan cia

de otros 33. En tres me ses una su bi da de 110 pun tos —de 339, el

úl ti mo día de ma yo, a 449 el úl ti mo de agos to—, lo cual sig ni fi- 

ca ba que du ran te el ve rano los va lo res ex pe ri men ta ron el al za ré- 

cord de ca si un ter cio.

Los va lo res in di vi dua les se ha bían por ta do ma ra vi llo sa men te

bien. Du ran te los tres me ses del ve rano, Wes tin ghou se sal tó de

151 a 286, con una ga nan cia ne ta de 135. Ge ne ral Elec tric se fue

a 391, des de 286; Steel su bió a 258 des de 165. In clu so un tí tu lo

tan me lan có li co co mo Ame ri can Tel and Tel ga nó 94 en te ros

(209-303). Los trus ts de in ver sión hi cie ron li te ral men te su agos- 

to. United Foun ders sal tó de su pos tu ra 36 a 68; Alle ghany Cor- 

po ra tion de 33 a 56.

El vo lu men de con tra ta ción fue tam bién con si de ra ble men te

gran de. La Bol sa de Nue va Yo rk ne go cia ba fre cuen te men te en- 

tre cua tro y cin co mi llo nes de tí tu los dia ria men te. Só lo oca sio- 

nal men te en un día que se gu ra men te na ció frus tra do, la ci fra fue
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in fe rior a los tres mi llo nes. Sin em bar go, la con tra ta ción en la

Bol sa de Nue va Yo rk ya no era des de ha cía tiem po un ca bal ín di- 

ce del ape ti to de es pe cu la ción en va lo res. Exis tían nu me ro sos tí- 

tu los, nue vos y apa sio nan tes —She nan doah, Blue Ri dge, Penn- 

road, In su ll Uti li ties— y sin em bar go no ins cri tos en el Big

Board. La Bol sa de Nue va Yo rk de aque llos días no era des de lue- 

go una ins ti tu ción jac tan cio sa, in qui si ti va e in to le ran te. La ma- 

yo ría de las com pa ñías que lo de sea sen po dían ins cri bir se sin ma- 

yo res di fi cul ta des. A pe sar de to do, ha bía en ti da des que con si de- 

ra ron pru den te —y mu chas más cre ye ron con ve nien te— no

arries gar se a con tes tar el so me ro y ele men tal for mu la rio que la

Bol sa exi gía pre via men te co mo in for ma ción. En efec to, los nue- 

vos tí tu los se ne go cia ban en el Curb, en Bos ton o en cual quie ra

otra ins ti tu ción bursátil aje na a la neo yor qui na. Aun que la ci fra

de ne go cios de la Bol sa de Nue va Yo rk se guía sien do con mu cho

su pe rior a la de to dos los de más mer ca dos jun tos, su po si ción re-

la ti va su frió un re tro ce so (en 1929 se es ti mó en el 61 por cien to

de to das las tran sac cio nes; tres años des pués, cuan do la ma yor

par te de los nue vos trus ts ha bían des apa re ci do pa ra siem pre, se

ne go ció en ella el 76 por cien to del to tal de ope ra cio nes).[1] Por

con si guien te, na da ex tra ño ha bía en el he cho de que los nor mal- 

men te so nám bu los mer ca dos de Bos ton, San Fran cis co e in clu so

Cin cin nati es tu vie sen ex pe ri men tan do un ver da de ro au ge. En

lu gar de ser el tra di cio nal pá li do re fle jo de la real si tua ción en

Wa ll Street, es tos mer ca dos con si guie ron de sa rro llar una vi da y

per so na li dad pro pias. Tí tu los que no ha bían con se gui do ne go- 

ciar se en Nue va Yo rk, se re fu gia ban en es tos cen tros, y al gu nos

de ellos go za ron las ben di cio nes de sin gu la res es tre me ci men tos

es pe cu la ti vos. En 1929 las ciu da des que no se pro po nían la cues- 

tión de la con ve nien cia de te ner su pro pio mer ca do eran con si- 

de ra das re tró gra das, me z qui nas y huér fa nas de es píri tu cí vi co.

No eran so la men te los pre cios de las ac cio nes or di na rias los

que iban en al za. Por eso el vo lu men de es pe cu la ción au men ta ba
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a una ta sa ate rra do ra. Los prés ta mos de los agen tes de cam bio (o

bursáti les) fa ci li ta dos du ran te el ve rano au men ta ron por su par te

en 400 mi llo nes ca da mes. A fi na les de la es ta ción la ci fra to tal

era su pe rior a los 7.000 mi llo nes. De ellos, más de la mi tad los

ofre cían las so cie da des y par ti cu la res, tan to en el in te rior co mo

en el ex tran je ro, don de co men za ban a dar se cuen ta de las ex ce- 

len tes ta sas de in te rés que Nue va Yo rk pro por cio na ba al di ne ro.

El ti po de in te rés de los ca ll loans[*] fue muy po cas ve ces, ese ve- 

rano, in fe rior al 6 por cien to. El nor mal os ci la ba en tre el 7 y el

12. En cier ta oca sión la ta sa to có la co ta 15. Y pues to que, co mo

se ob ser vó in me dia ta men te, es tos prés ta mos pro cu ra ban una se- 

gu ri dad ab so lu ta, li qui dez y flui da ma ni pu la ción, no te nían por

qué pa re cer po co atrac ti vos al más usu re ro de los pres ta mis tas de

Bom bay. A cier tos ob ser va do res alar mis tas les pa re cía co mo si

Wa ll Street es tu vie se en ca mino de de vo rar to do el di ne ro del

mun do. Mas, una vez ven ci do el ve rano, y de acuer do con las

prác ti cas cul tu ra les tra di cio na les, los por ta vo ces de la res pon sa bi- 

li dad y el or den cen su ra ron pú bli ca men te no el au men to de los

prés ta mos de los agen tes sino a quie nes in sis tían en atri buir a es ta

ten den cia una es pe cial sig ni fi ca ción. Los ago re ros de un fi nal fa- 

tal su frie ron una agu da crí ti ca.

II

Exis tían dos fuen tes de in for ma ción so bre los prés ta mos

bursáti les. Una era la ta bu la ción men sual de la Bol sa de Nue va

Yo rk, que ge ne ral men te se usa en es ta obra. La otra pro ce día del

Sis te ma de la Re ser va Fe de ral y con sis tía en un in for me li ge ra- 

men te me nos com ple to y pu bli ca do se ma nal men te. To dos los

vier nes di cho in for me mos tra ba os ten si ble men te un con si de ra ble

in cre men to de los prés ta mos; in va ria ble men te, ca da vier nes se

ase gu ra ba con fir me za que es to no sig ni fi ca ba na da, y quie nes se

atre vían a su ge rir al go dis tin to eran ob je to de se ve ras re pri men- 

das. Pa re ce pro ba ble que só lo una mi no ría de per so nas del cír cu- 

lo in te rior del mer ca do re la cio na ba el vo lu men de los prés ta mos
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de los agen tes con el vo lu men de com pras con fian za, y de ahí el

de la es pe cu la ción. Tam bién es cier to que la me nor ma ni fes ta- 

ción de preo cu pa ción por el com por ta mien to de es tos prés ta mos

se las ha bía de ver con la in me dia ta acu sación de fa vo re cer irres- 

pon sa ble men te el so ca va mien to de las ex ten sas re la cio nes de

con fian za exis ten tes. Por eso, Shel don Sin clair We lls ex pli ca ba,

en el Ba rron’s del 8 de ju lio, que quie nes es ta ban preo cu pa dos por

los prés ta mos bursáti les y el in flu jo de los fon dos pro ce den tes de

las so cie da des, ig no ra ban pu ra y sim ple men te lo que es ta ba su ce- 

dien do. El ca ll ma rket, ar gu men ta ba, se ha bía con ver ti do en un

nue vo y ex ce len te des agüe pa ra los fon dos de re ser va de di chas

so cie da des. Pe ro los cri ti co nes no se ha bían aper ci bi do de es te

fun da men tal he cho. El pre si den te del Na tio nal Ci ty Bank, Mi- 

tche ll, hom bre ecuá ni me, mon tó en có le ra más de una vez an te

la rei te ra da y per ver sa aten ción que al gu nos mos tra ban ha cia los

prés ta mos de los agen tes y él mis mo se ex pre só vi go ro sa men te

en es te sen ti do. Tam bién la pren sa fi nan cie ra lle gó a mo les tar se

por lo mis mo, y cuan do el co no ci do pe rio dis ta Ar thur Bris ba ne

arre me tió contra la ta sa del 10 por cien to del ca ll loan, The Wa ll

Street Jour nal lle gó al col mo de su pa cien cia:

Pa ra dis cu tir de la ma yor par te de es tos te mas es ne ce- 

sa rio te ner por lo me nos co no ci mien tos pre ci sos, y la

pren sa ge ne ral no es tá exen ta de sa tis fa cer es ta exi gen cia.

De lo con tra rio cual quier ig no ran te se atre ve rá a ha blar

so bre Wa ll Street.[2]

(No hay que des car tar la po si bi li dad de que pa ra Bris ba ne la

ta sa del 10 por cien to fue se dia ria más bien que anual).

Los es tu dio sos reac cio na ron tam bién contra quie nes, de li be ra- 

da men te o con otras mi ras, es ta ban sa bo tean do la pros pe ri dad

ge ne ral con su in dis cre to pe si mis mo. Tras un jui cio so aná li sis de

la si tua ción, el pro fe sor Di ce lle gó a la con clu sión de que el al to

ni vel de los prés ta mos bursáti les no te nía por qué «sus ci tar tan tos

te mo res co mo en prin ci pio nos se ría da do su po ner».[3] En agos to
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el Mid land Bank, de Cle ve land, hi zo pú bli cos los re sul ta dos de

cier tos es tu dios, los cua les pro ba ban que no ha bía ne ce si dad de

preo cu par se por los tan de ba ti dos prés ta mos, al me nos has ta que

és tos al can za sen los 12 bi llo nes.[4]

La me jor prue ba del co rrec to com por ta mien to de los prés ta- 

mos bursáti les con sis tía en el sim ple pa no ra ma del mer ca do. Si

los tí tu los se sos te nían al tos o, in clu so, su bían, y si es to se de bía a

que sus ex ce len tes perspec ti vas jus ti fi ca ban ta les pre cios, no se

veía ra zón pa ra preo cu par se de si los prés ta mos se amon to na ban

en ex ce so. Efec ti va men te, la más se ria jus ti fi ca ción de los prés ta- 

mos con sis tía en sos te ner los ni ve les del mer ca do. No era di fí cil

per sua dir al pú bli co de que el mer ca do se com por ta ba co rrec ta- 

men te; el pú bli co, co mo ha ce siem pre en oca sio nes se me jan tes,

lo úni co que pi de es el si len cio vo lun ta rio o for zo so de las vo ces

in dis cre tas, y con si guien tes de cla ra cio nes de con fian za en pro- 

por cio nes to le ra ble men te fre cuen tes.

En 1929 el tér mino «trai ción» no se ha bía con ver ti do to da vía

en una for ma or di na ria de cen su ra. Por con si guien te, el pe si mis- 

mo no era con si de ra do pa rien te pr óxi mo de la cons pi ra ción pa ra

des truir la Ame ri can way of Li fe. Pe ro ya em pe za ba a te ner con no- 

ta cio nes de es te ti po. uie nes se arries ga ban a ex pre sar preo cu- 

pa ción aña dían en se gui da, ca si sin ex cep ción, que lo ha cían no

sin te mor y an gus tia (pr óxi mo a ter mi nar el año, una en ti dad

bos to nia na de con sul to res de in ver sión hi zo so nar una te cla más

pr óxi ma a no so tros al dar a la pu bli ci dad una se ria ad ver ten cia;

en ella se afir ma ba que no ha bía si tio en Amé ri ca pa ra los «des- 

truc cio nis tas»).

Los op ti mis tas ofi cia les eran nu me ro sos y do ta dos del don de

la pa la bra. En ju nio, Ber nard Ba ru ch di jo a Bru ce Bar ton, en una

fa mo sa en tre vis ta pu bli ca da en The Ame ri can Ma ga zi ne,[5] que «la

si tua ción eco nó mi ca del mun do pa re ce óp ti ma pa ra dar un gran

sal to ha cia ade lan te». Se ña ló con re go ci jo que ni un so lo bear[*]

vi vía ya en la uin ta Ave ni da. Mu chos pro fe so res trans pi ra ron
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en ton ces cien tí fi ca con fian za. A la luz de los úl ti mos acon te ci- 

mien tos, los lo gros de la Ivy Lea gue[**] fue ron es pe cial men te

des afor tu na dos. En una de cla ra ción que al can zó es ca sa fa ma,

Law ren ce de Prin ce ton di jo que «el con sen so del jui cio de los

mi llo nes de per so nas cu yas es ti ma cio nes ac túan so bre ese ad mi- 

ra ble mer ca do —la Bol sa—, es que los tí tu los y va lo res no es tán

en la ac tua li dad su per va lo ra dos». Y aña día: «¿Dón de se es con de

ese gru po de hom bres con los su fi cien tes tí tu los de pres cien cia y

sa bi du ría pa ra ve tar el jui cio de es ta in te li gen te mul ti tud?».[6]

Aquel oto ño el pro fe sor Ir ving Fis her de Ya le dio a co no cer

su in mor tal es ti ma ción: «Los pre cios de los va lo res han al can za- 

do lo que pa re ce ser un ni vel per ma nen te men te al to». Ir ving Fis- 

her fue el más ori gi nal de los eco no mis tas nor tea me ri ca nos. Por

suer te, se le re cuer da por co sas me jo res: sus apor ta cio nes al es tu- 

dio de los nú me ros ín di ces, teo ría eco nó mi ca y teo ría mo ne ta ria.

La Har vard Eco no mic So cie ty, ins ti tu to pri va do di ri gi do por

pro fe so res de cien cias eco nó mi cas de un con ser va du ris mo de in-

cues tio na ble fi de li dad, ofre ció des de Cam bri dge sus bue nos —

aun que me nos fir mes— ofi cios pa ra re for zar la con fian za en el

mer ca do. El pro pó si to de la so cie dad con sis tía en ayu dar a hom- 

bres de ne go cios y es pe cu la do res a pre de cir el fu tu ro. Va rias ve- 

ces al mes ser vían al pú bli co las pri mi cias de sus cien tí fi cos pro- 

nós ti cos, los cua les sin du da ob te nían su pe rior es ta tu ra gra cias a

su aso cia ción con el au gus to nom bre de uni ver si dad.

Por sen ti do co mún o por azar, lo cier to es que es ta So cie dad

man te nía una ac ti tud pe si mis ta, si bien mo de ra da, a co mien zos

de 1929. Sus orá cu los ha bían acer ta do a se ña lar la exis ten cia de

ele men tos y fac to res que lle va ban en su seno des de ha cía al gún

tiem po el anun cio de una re ce sión (aun que sin du da no una de- 

pre sión). Se ma na tras se ma na es tu vie ron anun cian do un li ge ro

re tro ce so en los ne go cios. Co mo, en el ve rano de 1929, se guía

sin pro du cir se el re tro ce so, al me nos en for ma vi si ble, la So cie- 

dad aban do nó y con fe só su error. Así, pues, de ci dió que los ne- 
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go cios, al fin y al ca bo, bien po dían mar char vien to en po pa.

Des de en ton ces, has ta el crash na tu ral men te, la So cie dad es tu vo

con ven ci da de que no ha bía perspec ti vas de una de pre sión gra ve.

En no viem bre no du dó en afir mar que «era ab so lu ta men te im- 

pro ba ble que so bre vi nie se una de pre sión tan se ve ra co mo la de

1920-1921». La So cie dad se man tu vo en es te pun to de vis ta has- 

ta que fue di suel ta.

III

Los ban que ros cons ti tuían por su par te una de las fuen tes de

es tí mu lo pa ra los que de sea ban creer en la per du ra bi li dad del au- 

ge. La in men sa ma yo ría de ellos aban do na ron su his tó ri ca mi sión

co mo guar dia nes del pe si mis mo fis cal de la na ción y se de ja ron

me cer en una pau sa de op ti mis mo. No les fal ta ban ra zo nes pa ra

adop tar esa ac ti tud. Du ran te los años an te rio res, mu chos ban cos

co mer cia les, in clu yen do las en ti da des más im por tan tes de Nue va

Yo rk, ha bían or ga ni za do fi lia les que ven dían ac cio nes y obli ga- 

cio nes al pú bli co. Es te ne go cio pros pe ró y se con vir tió en una

ac ti vi dad im por tan te. En es tas con di cio nes, una perspec ti va fu- 

tu ra de co lor de ro sa era po co me nos que obli ga to ria. Por otra

par te, los ban que ros in di vi dua les, to man do ejem plo de los di ri- 

gen tes del Na tio nal Ci ty y el Cha se de Nue va Yo rk, co men za- 

ron a es pe cu lar fer vo ro sa men te por cuen ta pro pia. Por tan to era

real men te muy im pro ba ble que ha bla sen —y mu cho me nos

abo ga sen— pa ra echar un ja rro de agua fría so bre el mer ca do.

Em pe ro, hu bo al gu nas ex cep cio nes. Una de las más con tu ma- 

ces fue la de Paul  M. War burg, del In ter na tio nal Ac cep tan ce

Bank, a cu yas pre dic cio nes de be mos con ce der la mis ma emi nen- 

cia que a las de Ir ving Fis her. Sin du da, fue ron no ta ble men te

pres cien tes. En mar zo de 1929 em pla zó a la Re ser va Fe de ral pa ra

que aco me tie se una po lí ti ca mo ne ta ria más se ve ra, y ar gu men ta- 

ba su pe ti ción di cien do que, si no se po nía fin a la or gía de «irre- 

fre na da es pe cu la ción» rei nan te, se aca ba ría en un de sas tro so hun- 

di mien to y co lap so del mer ca do. Se ña la ba, ade más, que es te he- 
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cho no se ría des gra cia do só lo pa ra los es pe cu la do res, sino que

«to do el país se ve ría en vuel to en una de pre sión ge ne ral».[7]

Los por ta vo ces de Wa ll Street que se to ma ron la ca ri ta ti va

mo les tia de res pon der le se con ten ta ron con los ca li fi ca ti vos de

atro fia do y re tró gra do. Al guien di jo que War burg es ta ba «sa bo- 

tean do la Pros pe ri dad Ame ri ca na». Otros su gi rie ron que exis tía

un mo ti vo ocul to de esa ac ti tud —pro ba ble men te una po si ción

pro fe sio nal in có mo da—. Cuan do el mer ca do si guió su bien do

más y más, sus ad ver ten cias fue ron re ci bi das con olím pi co des- 

pre cio.[8]

La pren sa era el abas te ce dor de los es cép ti cos más cho can tes.

Pe ro eran una mi no ría de ma sia do gran de pa ra te ner ra zón. La

ma yo ría de los pe rió di cos y re vis tas de 1939 con tem pla ron el

hu ra cán al cis ta del mer ca do con ad mi ra ción y te mor re ve ren cial

pe ro sin alar ma. Pa ra ellos, tan to el pre sen te co mo el fu tu ro era

ri co en exu be ran cias. Ade más, en es te mis mo año nu me ro sos pe- 

rio dis tas se ejer ci ta ban en una ri gu ro sa re sis ten cia a las más su ti- 

les ca ri cias y za la me rías, a cau sa de la in dis cre ta su po si ción de

que su pro fe sión es pro pi cia a es tas apro xi ma cio nes. En lu gar de

eso, pre fe rían pe dir des ca ra da men te di ne ro con tan te y so nan te a

cam bio de no ti cias fa vo ra bles al mer ca do. Un co lum nis ta fi nan- 

cie ro del Dai ly News, quien fir ma ba «El Tra fi can te», re ci bió

19.000 dó la res en 1929 y pri me ros de 1930 de ma nos de un

agen te de cam bio in de pen dien te lla ma do John J. Le ven son. «El

Tra fi can te» es cri bió re pe ti das ve ces en fa vor de los va lo res que

in te re sa ban al se ñor Le ven son. Es te ca ba lle ro afir mó, más tar de,

que se tra ta ba de una sim ple coin ci den cia y que el pa go no re fle- 

ja ba otra co sa que su más o me nos ha bi tual ge ne ro si dad.[9] Un

co men ta ris ta ra dio fó ni co, Wi lliam J. McMahon, era ca sual men te

el pre si den te del Ins ti tu to McMahon de In ves ti ga cio nes Eco nó- 

mi cas, or ga ni za ción com pues ta prin ci pal men te de McMahon.

En sus emi sio nes ha bla ba fre cuen te men te de las bri llan tes

perspec ti vas de los va lo res que los agen tes del pool es ta ban in ten- 
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tan do ex pan sio nar. Más tar de se des cu brió que por ha cer lo re ci- 

bía unos ho no ra rios de 250 dó la res a la se ma na de un tal Da vid

M. Lion.[10] La Co mi sión Pé co ra pon dría en su mo men to de re- 

lie ve que es te se ñor Lion —lo mis mo que otros mu chos, tam- 

bién des cu bier tos por la Co mi sión— ob te nía cier tos be ne fi cios

me dian te la com pra de co men ta rios fa vo ra bles en las pro por cio- 

nes ne ce sa rias y mo men to ade cua do.

En el otro ex tre mo se ha lla ba lo me jor de la pren sa fi nan cie ra

es pe cia li za da. Bien pro ba dos ser vi cios fi nan cie ros co mo los de

Poor y los de la Stan dard Sta tis ti cs Com pany ja más de ja ron de

pi sar tie rra fir me. Du ran te el oto ño la Week ly Bu si ness and In ves t- 

ment Le tter, de Poor, fue más le jos que na die has ta en ton ces al re- 

fe rir se al «gran es pe jis mo de las ac cio nes».[11] El ex per to de The

Co m mer cial and Fi nan cial Ch ro ni cle con si de ró en to do mo men to

que Wa ll Street ha bía per di do la ca be za. Los in for mes se ma na les

so bre los prés ta mos de los agen tes le da ban oca sión de ser mo near

re gu lar men te al mer ca do con sus ad ver ten cias; sus co lum nas no

des per di cia ban la me nor oca sión de en ga la nar se con cual quier

ma la no ti cia. Sin em bar go, la pre sión, con mu cho la más im por- 

tan te en fa vor de una ma yor so brie dad, co rrió a car go del New

Yo rk Ti mes. Di ri gi da por el ve te rano Ale xan der Da na No yes, su

pá gi na fi nan cie ra fue siem pre to tal men te in mu ne a los re blan de- 

ci mien tos y za le mas de la Nue va Era. Nin guno de sus lec to res

asi duos po día te ner la me nor du da de que eran de es pe rar tiem- 

pos de ajus te de cuen tas. En va rias oca sio nes lle gó a afir mar, de- 

ma sia do pre ma tu ra men te, que el día del ajus te ha bía lle ga do.

Cier to que los pe li gro sos quie bros tem po ra les ex pe ri men ta- 

dos por el mer ca do y an te rio res al crash, to dos ellos su pe ra dos

con éxi to, su po nían una se ria prue ba pa ra quie nes no se ha bían

de ja do arras trar por la fan ta sía. Co mien zos de 1928, ju nio y di- 

ciem bre del mis mo año, fe bre ro y mar zo de 1929: en to das es tas

fe chas pa re ció que ha bía lle ga do el fin. En va rias de es tas oca sio- 

nes el Ti mes acon se jó la vuel ta a la rea li dad y la cor du ra. Pe ro, en
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se gui da, el mer ca do em pren día de nue vo el vue lo. Con el tiem- 

po, los op ti mis tas re co ge rían una abun dan te co se cha de des cré- 

di to; pe ro con vie ne re cor dar, por que ha si do ol vi da do ha ce

tiem po, que quie nes se re sis tie ron du ran te me ses a con fiar en la

si tua ción go za ron tam bién —aun que me nos per ma nen te men te

— de un buen lo te de des cré di to. Se ría una exa ge ra ción de cir

que el Ti mes re ci bió con jú bi lo la ho ra del crash ver da de ro. Mas sí

la anun ció con una in con fun di ble au sen cia de pe na.

IV

Du ran te el ve rano de 1929 el mer ca do no do mi nó so la men te

las no ti cias de la pren sa, sino tam bién los feu dos de la cul tu ra. La

re fi na da mi no ría que en otros tiem pos re co no cía su in te rés por

san to To más de Aqui no, Proust, el psi coa ná li sis y la me di ci na

psi co so má ti ca, ha bla ba en ton ces con fer vor de las United Cor- 

po ra tion, United Foun ders y Steel. So la men te los ex cén tri cos

más agre si vos man te nían su ale ja mien to del mer ca do y su afi ción

a la au to su ges tión o el co mu nis mo. Main Street siem pre ha bía

te ni do un ciu da dano ca paz de ha blar con co no ci mien to de cau sa

so bre las ope ra cio nes de com pra ven ta de va lo res. En aque llos

días se con vir tió en un au ténti co orá cu lo. En Nue va Yo rk, cual- 

quier co rri llo o acom pa ña mien to de ex pre si vos y cons cien tes

ciu da da nos ha bía con ta do siem pre con al gún ilus tra do agen te de

cam bio o con se je ro de in ver sión opor tu na men te al co rrien te de

los pla nes y pro yec tos so bre pools, sin di ca tos y co ne xio nes o fu- 

sio nes, y sa be dor ade más de la di rec ción de las po si bi li da des más

atrac ti vas. De bue na ga na acon se ja ba a sus ami gos so bre las in- 

ver sio nes más in te re san tes y, pre sio na do a ello, siem pre ten dría

al go que de cir so bre lo que sa bía del mer ca do y so bre lo mu cho

que no sa bía del mis mo. Pues bien, en aque llos días es tos hom- 

bres se con vir tie ron re pen ti na men te en as tros de ce ga do ra luz, y

eso que mu chas ve ces apa re cían ro dea dos so lí ci ta men te de ar tis- 

tas, co me dió gra fos, poe tas y her mo sas con cu bi nas. Sus pa la bras

se con ver tían, más o me nos li te ral men te, en oro. Sus au di to rios
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es cu cha ban no con la in tras cen den te aten ción de quien co lec cio- 

na epi gra mas, sino con el ver da de ro éx ta sis de quie nes es pe ran

ha cer di ne ro gra cias a lo que oyen.

El he cho de que bue na par te de lo di cho y re pe ti do a pro pó si- 

to del mer ca do —en ton ces co mo aho ra— no tu vie se la me nor

re la ción con la rea li dad es im por tan te pe ro no sor pren den te. En- 

tre los se res hu ma nos exis te un ti po de in ter cam bio que no pro- 

vie ne del co no ci mien to, y ni si quie ra de la ca ren cia de co no ci- 

mien to, sino de la nu la as pi ra ción a sa ber lo que no sa be. Es to

ocu rría en mu chos dis cur sos so bre el mer ca do. En un ban que te,

Scran ton, el en ten di do mé di co, ha bló de la in mi nen te par ti ción

del pa pel de Wes tern Uti li ty In ves tors y el efec to de es to so bre

los pre cios. Ni el doc tor ni sus oyen tes te nían la me nor idea del

por qué de tal par ti ción, ni por qué ha bría de in cre men tar se su

va lor y tam po co la ra zón de que Wes tern Uti li ty In ves tors tu- 

vie sen va lor o de ja sen de te ner lo. Lo im por tan te era que ni el

doc tor ni su au di to rio sa bían que él no sa bía. A me nu do la sa bi- 

du ría o la sim ple cor du ra no es otra co sa que una abs trac ción en

re la ción no con he chos o rea li da des sino con el hom bre que afir- 

ma po seer las y su ma ne ra de ha cer la afir ma ción.

La im po si bi li dad de dar se cuen ta del gra do de la pro pia ino- 

cen cia, fue qui zás una ver dad más vi si ble en tre las mu je res in ver- 

so ras, quie nes por aquel en ton ces en tra ban en el mer ca do en nú- 

me ro cre cien te. (Un ar tícu lo pu bli ca do en The Nor th Ame ri can

Re view, nú me ro de abril, da ba cuen ta de que las mu je res se ha- 

bían con ver ti do en im por tan tes ju ga do ras de «la más ex ci tan te

com pe ti ción ca pi ta lis ta del hom bre» y que la mo der na ama de

ca sa «lee, por ejem plo, que Wri ght Aero su be… lo mis mo que

sa be per fec ta men te a có mo es tá el pes ca do fres co en la pla za…».

El au tor del ar tícu lo aven tu ra ba el pro nós ti co de que el éxi to de

la es pe cu la ción re for za ría el pres ti gio de las mu je res). Na tu ral- 

men te la men te de las hem bras más re pre sen ta ti vas no re la cio na- 

ba la Steel con una so cie dad anó ni ma y mu cho me nos con mi- 
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nas, bar cos, fe rro ca rri les, hor nos de fun di ción y for jas, sino más

bien con sím bo los so bre la cin ta del re cep tor te le grá fi co, lí neas

so bre una es pe cie de ma pa y un pre cio que su bía. Es tas mu je res

ha bla ban de Steel con la fa mi lia ri dad de un vie jo ami go, cuan do

en rea li dad no sa bían na da en ab so lu to so bre el par ti cu lar. Na die

les di ría que ig no ra ban su ig no ran cia. So mos un pue blo cor tés y

pru den te y pro cu ra re mos evi tar las co sas des agra da bles. Ade más,

un con se jo se me jan te, le jos de con se guir al go prác ti co, só lo ha- 

bría ins pi ra do un sen ti mien to de des pre cio pa ra quien ca re cie se

del va lor, el es píri tu de ini cia ti va y la in te li gen cia re que ri das pa ra

ver cuan fá cil men te po día uno en ri que cer se. La se ño ra me ti da a

es pe cu la dor en va lo res ha bía des cu bier to la po si bi li dad de ha cer- 

se ri ca. Y, se gu ra men te, su de re cho a ser ri ca era tan ho no ra ble

co mo el de cual quie ra.

Pe ro los mo ti vos de las mu je res, aun que fre cuen te men te si mi- 

la res, se ca rac te ri zan por es tar me nos ar ti fi cio sa men te ocul tos

que los de los hom bres.

Los va lo res de una so cie dad cu ya preo cu pa ción es en cial es la

de ha cer di ne ro no es tán afian za dos pa ra siem pre. Du ran te el ve- 

rano el Ti mes acep tó el co mu ni ca do de un ne go cian te en va lo res

de la Na tio nal Wa te rwo rks Cor po ra tion, com pa ñía or ga ni za da

pa ra in ver tir en com pa ñías ur ba nas de agua. El anun cio era por- 

ta dor del si guien te bien lo gra do pen sa mien to: «Ima gí nen se que

si, por al gún ca ta clis mo, só lo que da se dis po ni ble pa ra to da la

gran ciu dad de Nue va Yo rk un pe que ño po zo, el cu bo de agua

po dría va ler un dó lar, cien, mil, un mi llón. El hom bre que po se- 

ye se el po zo po see ría la ri que za de la ciu dad». To dos los in ver so- 

res con psi co sis de ca ta clis mo se vie ron obli ga dos a ob te ner va lo- 

res en agua —en es pe ra de su al za— an tes de que fue se de ma sia- 

do tar de.

V
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Es tá fue ra de to da du da la im por tan cia es en cial del mer ca do

de va lo res en la vi da es ta dou ni den se du ran te el ve rano de 1929.

Mu chas per so nas de di fe ren te cla se y con di ción es tu vie ron real- 

men te pre sen tes en ese mer ca do. Fre de ri ck Lewis Alien des cri- 

bió la di ver si dad de es ta par ti ci pa ción en un sagaz pa sa je de una

de sus obras:

El chó fer del ri co con du cía con sus oí dos pues tos en

los asien tos de atrás pa ra re co ger no ti cias so bre un in mi- 

nen te mo vi mien to en Be th lehem Steel, él mis mo po seía

cin cuen ta ac cio nes por las que ha bía de po si ta do un aval

que le cu bría una va ria ción de 10 en te ros. El hom bre que

lim pia ba los cris ta les de la ven ta na en la ofi ci na del agen- 

te de cam bio y bol sa ha cía una pau sa pa ra ob ser var el ti- 

cker, pues es ta ba con si de ran do la opor tu ni dad de con ver- 

tir sus la bo rio sa men te acu mu la dos aho rros en unas po cas

ac cio nes de Si m mons. Edwin Le fé v re (co no ci do in for- 

ma dor del mer ca do en esa épo ca y con de re cho a os ten- 

tar una con si de ra ble ex pe rien cia per so nal) re fi rió el ca so

del cria do de un agen te de cam bio que ga nó ca si un

cuar to de mi llón ju gan do en el mer ca do; el de una ve te- 

ra na en fer me ra que co se chó trein ta mil gra cias a las con-

fi den cias de agra de ci dos pa cien tes; y el de un pas tor de

Wyo ming que vi vía a trein ta mi llas del fe rro ca rril más

pr óxi mo, quien com pra ba o ven día mi les de ac cio nes en

un día.[12]

Em pe ro exis te más pe li gro de exa ge rar el in te rés po pu lar por

el mer ca do que de in fra va lo rar lo. El tó pi co de que en 1929 to do

el mun do «ju ga ba a la Bol sa» no es ni mu cho me nos li te ral men te

ver dad. En ton ces, co mo aho ra, el mer ca do de va lo res era pa ra la

gran ma yo ría de obre ros, agri cul to res y em plea dos —es de cir, la

gran ma yo ría de los nor tea me ri ca nos—, al go re mo to y va ga- 

men te si nies tro. En ton ces, co mo aho ra, po cos sa bían có mo ha bía

que arre glár se las pa ra com prar tí tu los; la com pra de va lo res a
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pla zo y con fian za era en to do ca so un he cho tan ale ja do de la vi- 

da real de la ma sa de la po bla ción co mo el Ca sino de Mon te car- 

lo.

Años más tar de, se cons ti tu yó una Co mi sión sena to rial pa ra

de ter mi nar el nú me ro de per so nas que se vie ron en vuel tas en la

es pe cu la ción de va lo res de 1929. Vein ti nue ve en ti da des bursáti- 

les exis ten tes ese año in for ma ron te ner re la cio nes con un to tal

de 1.548.707 clien tes. (De ellos, 1.371.920 lo eran de la Bol sa de

Nue va Yo rk y fi lia les). De mo do que só lo un mi llón y me dio de

per so nas —de una po bla ción de unos 120 mi llo nes y 29 a 30 mi- 

llo nes de fa mi lias— par ti ci pa ron ac ti va men te de al gu na ma ne ra

en el mer ca do de va lo res. Y ni si quie ra eran to dos es pe cu la do res.

Las ca sas de cam bio in for ma ron a la Co mi sión sena to rial que só- 

lo unas 600.000 cuen tas de las men cio na das eran ope ra cio nes a

pla zo, y más de 950.000 me dian te pa gos al con ta do.

La ci fra de 600.000 su po ne en cier to mo do una du pli ca ción,

pues una bue na por ción de es pe cu la do res te nía cuen tas con más

de un agen te. Ade más, las ope ra cio nes a pla zo de mu chos com- 

pra do res eran in sig ni fi can tes. Por el con tra rio, en tre los 950.000

clien tes de pa go al con ta do hay que in cluir al gu nos es pe cu la do- 

res. Ha bía quie nes abo na ban el pre cio de com pra de sus va lo res

ín te gro, y no obs tan te es pe cu la ban. Tam bién ha bía los que pe- 

dían pres ta do fue ra del mer ca do y uti li za ban sus va lo res co mo

ga ran tía sub si dia ria. Aun que ins cri tos co mo clien tes de pa go al

con ta do, en rea li dad es ta ban com pran do a cré di to con fian za. Sin

em bar go, po de mos es tar se gu ros de que en los mo men tos cum- 

bre de 1929 el nú me ro de es pe cu la do res ac ti vos era in fe rior —y

pro ba ble men te muy in fe rior— al mi llón. En tre fi na les de 1928 y

úl ti mos días de ju lio de 1929, pe río do en el que se gún el fol clo re

po pu lar los nor tea me ri ca nos se lan za ron co mo ti bu ro nes a par ti- 

ci par en el mer ca do, el nú me ro de cuen tas con fian za en to das las

Bol sas del país só lo se in cre men tó en al go más de 50.000.[13] Lo

sor pren den te de la es pe cu la ción bursátil de 1929 no fue pre ci sa- 
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men te la ma sa de par ti ci pan tes, sino más bien el mo do co mo

aqué lla se con vir tió en el cen tro de la cul tu ra del país.

VI

Cuan do ya ex pi ra ba el ve rano de 1929, los bo le ti nes y car tas

de los agen tes de cam bio ya no se con ten ta ron con de cir qué va- 

lo res su bi rían y cuán to y en qué fe cha. Lue go co men za ron a

anun ciar que a las dos de la tar de se ría el mo men to opor tuno pa- 

ra com prar Ra dio o Ge ne ral Mo tors.[14] Nun ca fue más fuer te la

con vic ción de que el mer ca do se ha bía con ver ti do en un ins tru- 

men to per so nal en ma nos de hom bres mis te rio sos pe ro om ni po- 

ten tes. Y, cier ta men te, es te pe río do fue ri co en ope ra cio nes muy

ac ti vas de es ti lo pool y sin di cal —en una pa la bra, en ma ni pu la- 

cio nes—. Du ran te 1929 más de un cen te nar de emi sio nes en la

Bol sa de Nue va Yo rk fue ron ob je to de ver da de ras ma ni pu la cio- 

nes, en las que par ti ci pa ron los miem bros de la Bol sa o sus so- 

cios. La na tu ra le za de es tas ope ra cio nes va ria ba al go pe ro, por lo

ge ne ral, con sis tía en que di ver sos miem bros «sin di ca ban» sus re- 

cur sos pa ra pro vo car el al za del pre cio de un de ter mi na do va lor.

Nom bra ban un ge ren te del pool y se com pro me tían a no zan ca di- 

llear se mu tua men te con ope ra cio nes pri va das; el ge ren te ad qui- 

rió lue go un ran go par ti cu lar en re la ción con el va lor o tí tu lo de

que se tra ta se, y po día in clu so te ner una po si ción pri vi le gia da en

las par ti ci pa cio nes apor ta das por los so cios. Las ope ra cio nes de

com pra mo ti va ban una ele va ción del pre cio y atraían el in te rés

del pú bli co que se guía los mo vi mien tos del tí tu lo a lo lar go y

an cho del país. Una ac ti va ción de las ope ra cio nes de com pra y

ven ta es ti mu la ba di cho in te rés, to do lo cual da ba la im pre sión de

que se es ta ba fra guan do al go im por tan te. Los in for mes con fi den- 

cia les y los co men ta ris tas bursáti les no de ja rían de ha blar, por su

par te, de ex ci tan tes evo lu cio nes en lon ta nan za. Si to do mar cha- 

ba bien, el pú bli co se lan za ba a com prar y los pre cios au men ta- 

ban con si guien te men te. El ge ren te li qui da ba en ton ces el res to de
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la emi sión, se pa ga ba a sí mis mo un por cen ta je de los be ne fi cios y

re par tía el res to en tre sus in ver so res aso cia dos.[15]

Mien tras es to du ra se, bien po día de cir se que nun ca ha bía ha- 

bi do una for ma más agra da ble de ha cer di ne ro. El pú bli co en ge- 

ne ral se mos tró muy sen si ble men te atraí do por es tas ope ra cio- 

nes, y ven ci do ya el ve rano se lle gó a su po ner que Wa ll Street ya

no se preo cu pa ba en rea li dad de otra co sa. Es to era una exa ge ra- 

ción, pe ro de to das for mas no se des tem pló la ac ti vi dad bursátil.

La gen te no creía, na tu ral men te, que le es tu vie sen to man do el

pe lo. Y lo cier to es que no se lo to ma ban. Tan to el pú bli co co mo

los es pe cu la do res del pool es ta ban ha cien do di ne ro, con la úni ca

di fe ren cia de que los se gun dos ha cían más. En cual quier ca so, la

reac ción del pú bli co an te es tas ope ra cio nes in te rio res con sis tía en

la au to for ma ción de una es pe ran za en ob te ner al gu na in for ma- 

ción in te rior so bre esas ope ra cio nes in te rio res pa ra ob te ner de

es ta for ma un pe lliz co o ta ja da de los be ne fi cios que es ta ban aca- 

pa ran do las per so na li da des más emi nen tes, co mo los Cu tten, Li- 

ver mo re, Ra skob y com pa ñía.

Con for me el mer ca do iba sien do con si de ra do ca da vez me nos

un re gis tro de las perspec ti vas a lar go pla zo de las so cie da des y

ca da vez más un pro duc to de ar ti fi cios ma ni pu la do res, el es pe cu- 

la dor se veía obli ga do a pres tar le la más es tre cha y, a ser po si ble,

in con di cio nal aten ción. Era ne ce sa rio de tec tar al pri mer sín to ma

cual quier ras tro de ac ti vi dad de al gún pool, lo cual exi gía no per- 

der de vis ta la evo lu ción de los acon te ci mien tos a tra vés de la

cin ta. Más, in clu so pa ra quie nes se guían con fian do en pa ses má- 

gi cos, en can ta mien tos, o te nían sim ple men te una fe in que bran- 

ta ble —tan dis tin ta del es fuer zo de los pro fe sio na les por de ter- 

mi nar el cur so de los acon te ci mien tos— re sul ta ba di fí cil per ma- 

ne cer apar ta dos del mer ca do. So la men te en ca sos de per so nas

ex cep cio nal men te ex tra va gan tes pue de la es pe cu la ción ser una

ac ti vi dad en tre y al la do de otras. Pa ra la ma yo ría de la gen te el
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di ne ro es con mu cho lo más im por tan te. Del pe río do es pe cu la ti-

vo co no ci do por la Sou th Sea Bu bble al guien ob ser vó que:

los po lí ti cos ol vi da ron su po lí ti ca, los co mer cian tes su

co mer cio, los mé di cos sus pa cien tes, los ten de ros sus

tien das, los deu do res de al cur nia sus acree do res, los

sacer do tes el púl pi to, ¡y has ta las mis mas mu je res ol vi da- 

ron su or gu llo y va ni dad![16]

Exac ta men te lo mis mo ocu rrió en 1929.

Las ofi ci nas de los agen tes de cam bio es ta ban aba rro ta- 

das, des de las 10 de la ma ña na has ta las 3 de la tar de, de

clien tes sen ta dos o de pie quie nes, en lu gar de cui dar de

sus pro pios ne go cios, pa sa ban el tiem po mi ran do la pi za- 

rra. En al gu nas «sa las de clien tes» era di fí cil con se guir un

lu gar des de el cual po der se guir la evo lu ción de las co ti- 

za cio nes. Na die te nía la me nor po si bi li dad de ins pec cio- 

nar la cin ta.[17]

Na da ex tra ño, por tan to, en el he cho de que una au sen cia, si- 

quie ra bre ve, del mer ca do tu vie se con se cuen cias ver da de ra men te

rui no sas pa ra el sis te ma ner vio so. Fe liz men te, no era ne ce sa rio,

por lo ge ne ral, es ta prue ba. El ti cker ser vi ce se ex ten dió por to da

la na ción y un sis te ma de lla ma das te le fó ni cas per mi tía es tar al

co rrien te de las más re cien tes co ti za cio nes en ca si to das par tes.

Via jar a Eu ro pa era una de las po cas oca sio nes en las que re sul ta- 

ba muy di fí cil no su frir al gún tras torno ner vio so. Co mo pu so de

re lie ve The Li te ra ry Di gest du ran te el ve rano:

la ac ti vi dad bursátil en tre am bos la dos del océano ha

ve ni do cre cien do en pro por cio nes in men sas… Pe ro la

tra ve sía del Atlánti co ha su pues to pa ra los es pe cu la do res

un in ter va lo de in cer ti dum bre y em ba ra zo.[18]

Mas en agos to des apa re ció tam bién es ta di fi cul tad. Las en ti da- 

des de cam bio más mo der nas —un ver da de ro lí der fue M.  J.

Mee han, es pe cia lis ta en ra dio y ve te rano de mu chas so bre salien- 



99

tes ma ni pu la cio nes— ins ta la ron de pen den cias pro pias a bor do

de los gran des tra sa tlánti cos y so me ti das a es pe cial re gla men ta- 

ción con ce di da por la Bol sa. El 17 de agos to, el Le via than y el He

de Fran ce ini cia ron la tra ve sía ple na men te equi pa dos pa ra la es pe- 

cu la ción en al ta mar. El día de aper tu ra del ne go cio a bor do del

lie fue ca li fi ca do de bri llan te. Una de las pri me ras tran sac cio nes

co rrió a car go de Ir ving Ber lin, quien ven dió 1.000 ac cio nes de

Pa ra mount-Fa mous-La sky a 72 dó la res. (Fue un mo vi mien to

muy as tu to. Es te va lor vino más tar de a pa rar a me nos y fi nal- 

men te a na da y la com pa ñía ter mi nó en la ban ca rro ta).

En Spo ka ne, un poe ta anó ni mo per te ne cien te a la re dac ción

de la Spo kes man-Re view ce le bró así las se sio nes de ne go cio en al ta

mar:

Nos api ñá ba mos den tro de la ca bi na

Ob ser van do las ci fras so bre el ta ble ro;

Era me di ano che en el océano Y una

tem pes tad ru gía ame na za do ra.

«¡Es ta mos per di dos!», gri tó el Ca pi tán,

Mien tras ba ja ba las es ca le ras tam ba leán do se.

«Ten go no ti cias con fi den cia les», bal bu ció,

«Vie nen di rec ta men te por ra dio de la tía

De un su je to em pa ren ta do

Con un pri mo de Du rant».

An te es tas pa la bras nos es tre me ci mos ate rro ri za dos,

Y el al cis ta más te me ra rio en fer mó de re pen te

Mien tras los cam bis tas gri ta ban, «¡Más fian zas!».

Y el ti cker de ja ba de so nar.

Mas la hi ji ta del ca pi tán

Di jo: «Pues no en tien do,

¿No es Mor gan el fi nan cie ro,
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Lo mis mo en tie rra que en mar?»[19].

VII

El «Día del Tra ba jo» tra jo el fin con ven cio nal de aquel ve rano

de 1929, en la fe cha del 2 de sep tiem bre con una ago bian te ola

de ca lor. Al atar de cer de es te día fes ti vo se pro du jo un em bo te- 

lla mien to ge ne ral de va rias mi llas en las ca rre te ras que ro dean a

Nue va Yo rk, de bi do al in ten so trá fi co pro du ci do por el re gre so

de los au to mo vi lis tas y de más pú bli co mo to ri za do. Al fi nal, mu- 

chos de ellos se vie ron obli ga dos a aban do nar sus vehícu los y

vol ver a sus ca sas en tren o en me tro. El día 3 de es te mis mo mes

la ciu dad con ti nuó su mi da pe sa da men te en lo que la Ofi ci na Me- 

teo ro ló gi ca con si de ró el día más ca lu ro so del año.

A ex cep ción de Wa ll Street, to do es tu vo tran qui lo en es te día

co rrien te de tiem pos tran qui los. Años des pués, Fre de ri ck Lewis

Allen sa cu dió el pol vo de los pe rió di cos de es ta jor na da y, en un

de li cio so ar tícu lo, nos ofre ció to do lo que en contró en ellos.[20]

No era mu cho. Se dis cu tía so bre el des ar me, en esa for ma ha bi- 

tual men te des ga na da que sin du da aca ba rá por des truir nos. El

Graf Ze ppe lin es ta ba a pun to de ter mi nar su pri mer vue lo al re de- 

dor del mun do. Un tri mo tor de Trans con ti nen tal Air Trans port se

ha bía es tre lla do en Nue vo Mé xi co a con se cuen cia de una tor- 

men ta; mu rie ron ocho pa sa je ros. (La mis ma com pa ñía ha bía

inau gu ra do re cien te men te un ser vi cio a la Cos ta Oes te en cua- 

ren ta y ocho ho ras: co che ca ma en fe rro ca rril has ta Co lum bus,

Ohio, una se gun da eta pa en avión has ta Wa y no ka, Ok laho ma,

co che ca ma de nue vo has ta Clo vis, Nue vo Mé xi co, y eta pa fi nal

en avión has ta el pun to de des tino). Ba be Ru th ha bía lo gra do

cua ren ta ca rre ras a lo lar go de la tem po ra da. En tre los best-se llers,

Sin no ve dad en el fren te su pe ró a Do d swor th. Los ves ti dos de las mu- 

je res as pi ra ban a des ta car una lí nea de ci di da men te sen ci lla y li sa

y es to sin pre gun tar a na die su opi nión. De Was hin gton anun- 

cia ron que Ha rry F. Sin clair, re clu so por aquel en ton ces en la

pri sión del Dis tri to de Co lum bia por re bel día du ran te las in ves- 
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ti ga cio nes de la Tea pot Do me, se ría con fi na do en ade lan te con

más ri gor. An te rior men te te nía li ber tad pa ra ir en co che dia ria- 

men te a la ofi ci na del mé di co de la pri sión a quien ayu da ba en

ca li dad de «asis ten te far ma céu ti co». A co mien zos del año, las

ope ra cio nes de Sin clair en el mer ca do de va lo res ha bían al can za- 

do un ni vel enor me, y más tar de fue ron ob je to de mi nu cio sa in- 

ves ti ga ción. Nun ca se ha di cho si su es tan cia en Was hin gton du- 

ran te las in ves ti ga cio nes de la co mi sión sena to rial in te rrum pie- 

ron de for ma im por tan te es tas ac ti vi da des. Mas a lo que pa re ce

no de bió ocu rrir tal co sa. El se ñor Sin clair fue uno de los hom- 

bres de em pre sa más fér ti les y au da ces de su ge ne ra ción.

El 3 de sep tiem bre se ne go cia ron en la Bol sa de Nue va Yo- 

rk  4.438.910 ac cio nes; los prés ta mos a vein ti cua tro ho ras (ca ll

mo ney) se pa ga ron al 9 por cien to du ran te to do el día; el ti po de

des cuen to ban ca rio fue del 6,5 por cien to, y el de re des cuen to en

el Ban co de la Re ser va Fe de ral de Nue va Yo rk, del 6 por cien to.

El mer ca do se man tu vo fir me; los in for ma do res lo ca li fi ca ron de

«tó ni ca sos te ni da y ex ce len te».

El mis mo día, Ame ri can Tel and Tel al can zó 304 en te ros;

U. S. Steel, 262; Ge ne ral Elec tric, 396; J. I. Ca se, 350; New Yo- 

rk Cen tral, 256; Ra dio Cor po ra tion of Ame ri ca, en es pe ra de

pr óxi mas par ti cio nes y no ha bien do to da vía rea li za do su di vi- 

den do, su bió a 505. Cuan do la Re ser va Fe de ral pu bli có las ci fras

de los prés ta mos de los agen tes pu do apre ciar se su enor me in cre- 

men to: 137 mi llo nes de dó la res en una se ma na. Los ban cos de

Nue va Yo rk es ta ban igual men te so li ci tan do prés ta mos de la Re- 

ser va Fe de ral pa ra po der sos te ner la su pe res truc tu ra es pe cu la ti va

(su de man da de fon dos se ele vó du ran te la úl ti ma se ma na en 64

mi llo nes de dó la res). En agos to la afluen cia de oro a Nue va Yo rk

des de el ex tran je ro ha bía si do tam bién con si de ra ble. Em pe ro el

mes que co men za ba pa re cía abrir se bien. Se es cu cha ron va rias

ma ni fes ta cio nes de con fian za.
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El 3 de sep tiem bre, y de co mún acuer do, lle gó a su fin el gran

mer ca do al cis ta de los años vein te. Los he chos eco nó mi cos, co- 

mo siem pre, no se dig nan con ce der nos mu chos da tos so bre el

dra má ti co mo men to en que se pro du ce el pun to de in fle xión de

una cri sis. To do su ce de de una for ma in va ria ble men te in sen si ble

o, in clu so, in de ter mi na da. En los días que si guie ron —muy po- 

cos, cier ta men te—, al gu nos ín di ces fue ron en rea li dad más al tos.

Mas el mer ca do ya no mos tra ría en ade lan te la vie ja con fian za.

Los úl ti mos pi cos ya no eran ta les, sino bre ves in te rrup cio nes de

una ten den cia ba jis ta.

El 4 de sep tiem bre el tono del mer ca do aún era bue no; al día

si guien te se pro du jo ya un re tro ce so. El ín di ce in dus trial del Ti- 

mes se ña la ba una pér di da de 10 pun tos. In di vi dual men te, mu- 

chos va lo res per die ron bas tan tes más. Los blue chips[*] se sos tu vie- 

ron bas tan te bien, aun que Steel ba jó de 255 a 246, Wes tin ghou se

per dió sie te en te ros y Tel and Tel seis. El pú bli co se apre su ró a

des ha cer se del pa pel y, por con si guien te, el vo lu men de con tra- 

ta ción fue im por tan te; efec ti va men te, en es te día se ne go cia ron

5.565.280 ac cio nes en la Bol sa de Nue va Yo rk.

La cau sa in me dia ta de es te re tro ce so es ta ba cla ra y, ade más, no

de ja ba de ser in te re san te. En un dis cur so pro nun cia do en la Con- 

fe ren cia Anual Na cio nal de Co mer cio ce le bra da el 5 de sep tiem- 

bre, Ro ger Ba b son hi zo la si guien te ob ser va ción: «Más tar de o

tem prano se pro du ci rá la de pre sión, y es po si ble que sea te rro rí- 

fi ca». Su gi rió, ade más, que lo su ce di do en Flo ri da po día, qui zás,

re pe tir se en Wa ll Street; con su acos tum bra da pre ci sión de cla ró

asi mis mo que los ín di ces (Dow-Jo nes) del mer ca do su fri rían pro- 

ba ble men te un de rrum be de 60 a 80 pun tos. En un alar de de

buen hu mor, ter mi nó di cien do que «las fá bri cas ce rra rán sus

puer tas… los hom bres se rán arro ja dos de sus pues tos de tra ba- 

jo… el cír cu lo vi cio so al can za rá su apo geo y el re sul ta do fi nal

se rá una gra ve de pre sión de la ac ti vi dad eco nó mi ca».[21]
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Es tas pa la bras no eran lo que se di ce muy alen ta do ras. Em pe ro

exis tía el pro ble ma de si el mer ca do pres ta ría al gu na aten ción a

Ba b son. Co mo di je ron mu chos apre su ra da men te, ya ha bía he cho

otras pre dic cio nes an te rior men te sin que los pre cios se vie ran

afec ta dos ni po co ni mu cho. Ade más, Ba b son no era pre ci sa men- 

te el hom bre in di ca do pa ra ins pi rar con fian za co mo pro fe ta, al

es ti lo de un Ir ving Fis her o la So cie dad Har vard de Es tu dios

Eco nó mi cos. En tan to que edu ca dor, fi ló so fo, teó lo go, es ta dís ti- 

co, pro fe ta, eco no mis ta y ami go de la ley de la gra ve dad, se le ha

su pues to más de una vez la de bi li dad de pro di gar se sin mu cho

fun da men to. Siem pre cons ti tu ye ron un ver da de ro pro ble ma los

mé to dos me dian te los cua les lle ga ba a sus con clu sio nes. Al pa re- 

cer, ta les mé to dos in cluían un ga li ma tías má gi co de lí neas y zo- 

nas se ña la das so bre un ma pa. No de bían es tar huér fa nos de in tui- 

ción y, po si ble men te, mis ti cis mo. uie nes uti li za ban mé to dos

ra cio na les, ob je ti vos y cien tí fi cos se mos tra ban in quie tos an te las

au da cias de Ba b son, aun que con ellos fue ran in ca pa ces de pre de- 

cir la ban ca rro ta del mer ca do. En es te cam po —co mo ocu rre a

me nu do en nues tra cul tu ra— es me jor, mu chí si mo me jor, equi- 

vo car se de un mo do res pe ta ble y apro pia do que te ner ra zón por

mo ti vos inad mi si bles.

Wa ll Street nun ca su po a qué ate ner se ni qué ha cer a pro pó si- 

to de Ba b son. En es ta oca sión pre fi rió de nun ciar lo in me dia ta y

se ria men te. Ba rron’s, en su edi to rial del 9 de sep tiem bre, ha bla ba

de él con ás pe ra iro nía y lo lla ma ba el «sa bio de We lles ley»; aña- 

día que nin gu na per so na en an te ce den tes de las «no to rias ine xac- 

ti tu des» de sus an te rio res de cla ra cio nes po día to mar le en se rio.

La Ca sa de Cam bio de Hor n blo wer y Weeks acon se jó gra ve- 

men te a sus clien tes: «No ve mos ra zón al gu na pa ra que un gra- 

tui to pro nós ti co de una even tual de pre sión del mer ca do pro ce- 

den te de un bien co no ci do es ta dís ti co nos va ya a for zar a ven der

pre ci pi ta da men te nues tros va lo res».[22] Por su par te, Ir ving Fis- 

her tam bién se con si de ró obli ga do a ter ciar en el te ma. Se gún él,
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los di vi den dos au men ta ban y es ta ban des apa re cien do las sos pe- 

chas y te mo res so bre el com por ta mien to de las ac cio nes or di na- 

rias; por lo de más, los trus ts de in ver sión ofre cían al in ver sor

«una am plia y bien orien ta da di ver si fi ca ción». Fi nal men te, Fis her

lle gó a la si guien te con clu sión: «Es po si ble que se pro duz ca una

re ce sión en los pre cios de los va lo res, pe ro de nin gún mo do en

cir cuns tan cias de gra ve de pre sión».[23] De sa rro llan do un te ma li- 

ge ra men te di fe ren te, un trust de in ver sión de Bos ton ad vir tió al

pú bli co que es tu vie se pre pa ra do pa ra re tro ce sos sua ves, pe ro sin

alar mar se ya que pron to pa sa rían, co mo ten dría oca sión de com- 

pro bar. Con gran des plie gue ti po grá fi co anun cia ba que «cuan do

se pro du cen esos ba ches tem po ra les, las ru go si da des en la cur va

siem pre as cen den te de la pros pe ri dad ame ri ca na, los va lo res in di vi dua- 

les, in clu so los de las com pa ñías más sol ven tes, ba jan jun to con

to dos los de más…». Sin em bar go, aña día por su pro pia cuen ta

que «In cor po ra ted In ves tors —el nom bre del trust — va so bre

rue das».

La «De pre sión Ba b son», co mo se la em pe zó a lla mar, tu vo lu- 

gar un jue ves. El mer ca do se re cu pe ró el vier nes y el sá ba do mar- 

cha ba fir me y prós pe ro. La gen te pa re cía ha ber per di do de fi ni ti- 

va men te el mie do. Da ba la im pre sión de que la cur va siem pre as- 

cen den te vol vía de nue vo a re mon tar se, co mo an tes y a pe sar del

se ñor Ba b son. A la se ma na si guien te —la del 9 de sep tiem bre—

los pre cios su frie ron un nue vo re tro ce so. El lu nes, The New Yo rk

Ti mes su ge ría —con una cau te la en tre na da en an te rio res y pre- 

ma tu ros pe si mis mos— que el fin ha bía lle ga do. Y aña día: «Una

ca rac te rís ti ca muy fa mi liar de los “tiem pos de ex pan sión” es lo

di fí cil men te que se acep ta co mo po si ble la idea de un des agra da- 

ble fi nal, si mi lar al de la ex pan sión an te rior». El vier nes el Wa ll

Street Jour nal ofre ció un pri mo ro so es pé ci men de pro sa mer can til

al in di car que los «mo vi mien tos de los pre cios del prin ci pal gru- 

po de va lo res con ti nua ron mos tran do ayer las ca rac te rís ti cas de
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un ma yor pro gre so tem po ral men te in te rrum pi do por un rea jus- 

te téc ni co».

Las ru go si da des en la cur va se pro lon ga ban. Al gu nos días el

mer ca do se mos tra ba fir me; otros, dé bil. La di rec ción de la cur va

era li ge ra men te, irre gu lar men te y —a la vis ta de su his to rial in- 

me dia to— de fi ni ti va men te ha cia aba jo.

To da vía se cons ti tu ye ron al gu nos nue vos trus ts de in ver sión;

asi mis mo, nue vos re fuer zos de es pe cu la do res si guie ron vo lan do

en ban da das ha cia el mer ca do… el vo lu men de prés ta mos

bursáti les con ti nuó in cre men tán do se con si de ra ble men te. El fi nal

ha bía lle ga do, pe ro to da vía no era vi si ble.

ui zás es to ya no te nía im por tan cia. Co mo Wa ll Street te nía

or de na do, era ne ce sa rio so bre vi vir has ta el úl ti mo alien to de vi- 

da. El día 11 de sep tiem bre, y de acuer do con la tra di ción, The

Wa ll Street Jour nal pu bli có su má xi ma pa ra la jor na da que co men- 

za ba. Era de Ma rk Twain:

No ena je néis vues tras ilu sio nes; cuan do ya se han ido

aún po déis exis tir, pe ro ha béis de ja do de vi vir.
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CA PÍ TU LO V

EL CRASH

Se gún el cri te rio más am plia men te ad mi ti do so bre los acon te- 
ci mien tos que re fe ri mos, la eco no mía en tró en una fa se de pre si- 
va en oto ño de 1929. An te rior men te, en ju nio, los ín di ces de
pro duc ción in dus trial al can za ron su co ta má xi ma y, des de en- 
ton ces, su ten den cia fue de cre cien te. En oc tu bre el ín di ce de
pro duc ción in dus trial de la Re ser va Fe de ral da ba 117 —126 só lo
cua tro me ses an tes—. La pro duc ción de ace ro no ha bía ce sa do
de dis mi nuir des de ju nio; tam bién dis mi nu yó fuer te men te el vo- 
lu men del trans por te por fe rro ca rril. La in dus tria de la cons truc- 
ción de vi vien das —de sig ni fi ca ción real men te ba ro mé tri ca—
ve nía su frien do des de ha cía va rios años una cri sis im pe ni ten te y
aca bó en fran ca ban ca rro ta en 1929. Fi nal men te, se vino aba jo la
Bol sa. Un agu do es tu dio so del com por ta mien to del sis te ma eco- 
nó mi co du ran te es te pe río do ha di cho que el hun di mien to del
mer ca do «re fle jó, en lí neas ge ne ra les, el cam bio ya ope ra do y pa- 
ten te en la si tua ción in dus trial».[1]

Des de es te pun to de vis ta, el mer ca do de va lo res no es otra
co sa que un es pe jo en el cual se re pre sen ta —qui zás con al go de
re tra so, co mo en nues tro ca so— una ima gen de la sub ya cen te o
fun da men tal y bá si ca si tua ción eco nó mi ca. Y si el sis te ma eco- 
nó mi co es cau sa, el mer ca do de va lo res es efec to, y nun ca al re vés.
En 1929 el sis te ma eco nó mi co se vio aque ja do de se rios tras tor- 
nos, y és tos mar ca ron la di rec ción de aquél. En su mo men to es- 
tos tras tor nos se re fle ja ron vio len ta men te en Wa ll Street.
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Ha bía bue nas, o al me nos es tra té gi cas, ra zo nes pa ra que es te
cri te rio pros pe ra se en 1929, y no es di fí cil com pren der por qué
se con vir tió en doc tri na im pe ran te. En Wa ll Street, co mo en
cual quier otra par te en 1929, muy po ca gen te de sea ba una de- 
pre sión ma lig na. En Wa ll Street, co mo en cual quier otra par te,
exis te muy en rai za da una fe in que bran ta ble en el po der de los
en can ta mien tos. Cuan do el mer ca do se de rrum bó, mu chos ciu- 
da da nos de Wa ll Street apre cia ron in me dia ta men te el pe li gro
real, es to es, que la ren ta y el em pleo —la pros pe ri dad, en ge ne- 
ral— se ve rían gra ve men te afec ta dos. Una co sa se me jan te no de- 
bía ocu rrir y pa ra ello ha bía que to mar al gu na me di da. El en can- 
ta mien to pre ven ti vo exi gía que to das —o tan tas co mo fue ra po- 
si ble— las per so nas im por tan tes re pi tie sen con to da la con vic- 
ción de que fuesen ca pa ces que una ca tás tro fe se me jan te no ocu- 
rri ría. Y es to fue lo que hi cie ron. Ex pli ca ron en ton ces que el
mer ca do de va lo res era sim ple men te la es pu ma, y que la ver da- 
de ra sus tan cia de la vi da eco nó mi ca eran la pro duc ción, el em- 
pleo y el gas to, ac ti vi da des to das ellas que no se rían afec ta das.
Nin guno de los que así ha bla ban es ta ba se gu ro de que las co sas se
de sa rro lla rían co mo de cían. Pe ro en tan to que ins tru men to de
po lí ti ca eco nó mi ca, el en can ta mien to no per mi te la me nor du da
ni el más su til es crú pu lo.

Du ran te los úl ti mos años de la de pre sión aún se con si de ra ba
im por tan te y ne ce sa rio des ta car la in sig ni fi can cia del mer ca do de
va lo res. La de pre sión fue, sin du da, una ex pe rien cia ex cep cio- 
nal men te des agra da ble. Wa ll Street no siem pre ha si do un fac tor
ge ne ral men te es ti ma do en nues tra vi da na cio nal. En al gu nas de
las más pa trió ti cas re gio nes del país no se con si de ra a quie nes es- 
pe cu lan en va lo res co mo la más su bli me ga la mo ral de nues tra
so cie dad, y no siem pre con si guen re pri mir se ad je ti vos opro bio- 
sos co mo los de «fu lle ros» y «tahú res». Cual quier ex pli ca ción de
la de pre sión que hu bie se he cho re caer la res pon sa bi li dad so bre
Wa ll Street ha bría si do aco gi da, en efec to, muy se ria men te, lo
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cual sig ni fi ca ba pa ra Wa ll Street gra ves que bra de ros de ca be za.
Sin du da, el mer ca do de va lo res ha bría so bre vi vi do al con flic to,
pe ro no sin lla gas ni ci ca tri ces. Pre fe ri ría mos acep tar sin re ser vas
el su pues to de que no exis tió nin gu na cons pi ra ción cons cien te- 
men te or ga ni za da pa ra mi ni mi zar las con se cuen cias del crash de
Wa ll Street so bre la eco no mía. Sim ple men te, más bien, de bió
pa re cer le a to do el mun do opor tuno —gra cias a ese ins tin to
con ser va dor de su per vi ven cia— que lo más con ve nien te pa ra
Wa ll Street era man te ner se pru den te men te al mar gen del asun to.
Y es que era de ma sia do vul ne ra ble.

En rea li dad, cual quier ex pli ca ción, con pre ten sio nes de sa tis- 
fa cer a la au dien cia más avi sa da, de los acon te ci mien tos ocu rri- 
dos en oto ño de 1929 y des pués, tie ne que con ce der una dig na
im por tan cia al pa pel de sem pe ña do por el au ge es pe cu la ti vo y la
con si guien te de pre sión. Has ta sep tiem bre u oc tu bre de 1929 la
re ce sión de la ac ti vi dad eco nó mi ca era muy li ge ra. Co mo in ten- 
ta ré pro bar más ade lan te, se po día su po ner ra zo na ble men te —
has ta des pués del co lap so del mer ca do— que es te mo vi mien to
de fla cio nis ta po dría mo di fi car se pron to en sen ti do con tra rio, co- 
mo ocu rrió en 1927, o más tar de en 1949, en si tua cio nes se me- 
jan tes. No ha bía la me nor ra zón pa ra te mer un de sas tre. Na die
po día pre ver que la pro duc ción, pre cios, ren tas y de más in di ca- 
do res se man ten drían con si de ra ble men te con traí dos du ran te tres
lar gos y fu nes tos años. Y so la men te des pués de pro du cir se el
crash apa re cie ron mo ti vos plau si bles pa ra su po ner que las co sas
po drían ir bas tan te peor y por mu cho más tiem po.

De lo di cho se si gue que la de pre sión no se pro du jo —co mo
al gu nos han su ge ri do— por que el mer ca do se die se cuen ta de
re pen te que se ave ci na ba una gra ve cri sis. Cuan do el mer ca do
co men zó a contraer se no se po día en ab so lu to pre ver una de pre- 
sión, fue se és ta gra ve o le ve. ue da la po si bi li dad de que el gi ro
re ce sio nis ta que to ma ron los ín di ces ate mo ri za se a los es pe cu la- 
do res, em pu ján do los a des pren der se del pa pel y dar así la pun ti- 
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lla a un glo bo que de to das ma ne ras te nía que de sin flar se. Es to ya
es más plau si ble. Cier tas per so nas muy aten tas a la evo lu ción de
los ín di ces ha brían con si de ra do con ve nien te ven der, arras tran do
al res to con su ac ción. Mas es to no es ex ce si va men te im por tan te,
pues es pro pio de las ex pan sio nes es pe cu la ti vas que cual quier co- 
sa —o ca si— pue de lle var las al pre ci pi cio. Es cier to que cual- 
quier tras torno se rio pue de que brar la con fian za y obli gar a ven- 
der a aque llos es pe cu la do res que nun ca per die ron la es pe ran za de
es ca bu llir se a tiem po, aun que por su pues to des pués de ha ber se
ago ta do to das las po si bi li da des de ob te ner al gu na ga nan cia re sul- 
tan te de la ele va ción de los pre cios. Su pe si mis mo, en ton ces,
con ta gia rá a los es píri tus más sim ples, pa ra quie nes el mer ca do
se ría un eterno or ga nis mo al cis ta, pe ro que en esos mo men tos
re vi sa rán su cri te rio y ven de rán. A no tar dar, los agen tes exi gi- 
rán un au men to de las fian zas, lo cual obli ga rá a ven der a una
nue va ola de es pe cu la do res. Con lo cual, el glo bo se des hin cha.

Jun ta men te con la ba ja de los ín di ces, Wa ll Street ha con ce di- 
do siem pre una par ti cu lar im por tan cia en el de sin fle del glo bo a
otros dos acon te ci mien tos. En In gla te rra, el 20 de sep tiem bre de
1929, que bra ron re pen ti na men te las em pre sas de Cla ren ce Ha- 
try. Es te in di vi duo fue una de esas per so nas, pa ra dó ji ca men te no
in gle sas, con las que los in gle ses se sien ten de vez en cuan do in- 
ca pa ces de dis cu tir. Aun que sus pri me ros pa sos fi nan cie ros ha- 
bían si do cual quier co sa sal vo tran qui li za do res, Ha try con si guió
le van tar du ran te los años vein te un im pe rio fi nan cie ro de pro- 
por cio nes ver da de ra men te im pre sio nan tes. El nú cleo del mis mo
—es to es lo más sor pren den te— lo cons ti tuían unas ca de nas de
má qui nas tra ga pe rras au to má ti cas (fo to grá fi cas y de ven ta de di- 
ver sos ar tícu los). Des de es tas em pre sas tan po co atrac ti vas a pri- 
me ra vis ta, Ha try ha bía re co rri do triun fal men te un ca mino que
le lle vó has ta los trus ts de in ver sión y la al ta fi nan za. Su ex pan- 
sión se de bió en gran par te a la emi sión de va lo res no au to ri za- 
dos, el in cre men to de ac ti vos me dian te la fal si fi ca ción de cer ti fi- 
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ca dos, y otras as tu cias fi nan cie ras igual men te fue ra de la nor ma.
Se gún la opi nión ge ne ra li za da de 1929, se su po ne que el des en- 
mas ca ra mien to de Ha try en Lon dres per ju di có se ria men te la
con fian za de Nue va Yo rk en la evo lu ción de los ne go cios.[2]

Jun to con Ha try, la opi nión po pu lar co lo ca la ne ga ti va da da el
11 de oc tu bre por el De par ta men to de Ser vi cios Pú bli cos de
Ma ss a chu se tts a la au to ri za ción pre via men te so li ci ta da pa ra par- 
tir el pa pel Bos ton Edi son en una pro por ción de cua tro a uno.
Co mo la mis ma com pa ñía ar gu men ta ba, es tas par ti cio nes se ha- 
bían pues to de mo da. Abs te ner se de ellas era re tro ce der a la era
del gas en ma te ria de ad mi nis tra ción de com pa ñías. Es ta ne ga ti va
era una me di da sin pre ce den tes. Ade más, el De par ta men to aña- 
dió tie rra al fan go al anun ciar una in ves ti ga ción del pre cio de los
va lo res de la com pa ñía y su ge rir que el ni vel de és te, «de bi do a
los mo vi mien tos de los es pe cu la do res», ha bía su bi do has ta un
pun to en el que «na die, a nues tro jui cio, y so bre la ba se de su
ren di mien to, en con tra ría ven ta jo so com prar lo».

Es tas pa la bras, sin du da, eran ma yo res, y po dían ha ber te ni do
al me nos tan ta im por tan cia co mo la que se de be ría ha ber con ce- 
di do al es cán da lo de Cla ren ce Ha try. Pe ro tam bién es po si ble
que una de ci sión es pon tá nea de es ca bu llir se del mer ca do po día
ha ber he cho sal tar en mil pe da zos el equi li brio na tu ral men te
ines ta ble del mo men to. El 22 de sep tiem bre las pá gi nas fi nan cie- 
ras de los pe rió di cos de Nue va Yo rk traían un anun cio de un ser- 
vi cio de in ver sión con es te lla ma ti vo en ca be za mien to: CON SE- 

CUEN CIAS DE JU GAR A LA AL ZA DU RAN TE DE MA SIA DO TIEM PO. El
men sa je re za ba así: «La ma yo ría de los in ver so res ga nan di ne ro
en un mer ca do al cis ta, pe ro pier den los be ne fi cios —y, a ve ces,
más— en el rea jus te que ine vi ta ble men te se si gue». Ni era ne ce- 
sa rio si quie ra pres tar aten ción a la in fle xión de los ín di ces in dus- 
tria les de la Re ser va Fe de ral, el es cán da lo Ha try o la cho can te
obs ti na ción del De par ta men to de Uti li da des Pú bli cas de Ma ss a- 
chu se tts; bas ta ban ob ser va cio nes y pen sa mien tos co mo el del
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anun cio ci ta do pa ra que do ce nas de per so nas pri me ro, lue go
cien tos y fi nal men te mi les se pu sie ran a gri tar a voz de cue llo
que le es ta ba lle gan do su úl ti ma ho ra al au ge. No sa be mos qué
fue lo pri me ro que sus ci tó es tas du das e in cer ti dum bres, pe ro
real men te no es muy im por tan te que lo se pa mos.

II

La con fian za no des apa re ció in me dia ta men te. Co mo ya di ji- 
mos, el mes de sep tiem bre y los días trans cu rri dos de oc tu bre
tra je ron bue nas y ma las jor na das, y aun que la ten den cia del mer- 
ca do era a la ba ja, el vo lu men de ne go cios era to da vía muy al to.
En la Bol sa de Nue va Yo rk la ci fra de va lo res con tra ta dos era ca si
siem pre su pe rior a los cua tro mi llo nes y, fre cuen te men te, su pe- 
rior a los cin co. Du ran te el mes de sep tiem bre se hi cie ron nue vas
emi sio nes por un va lor su pe rior al de agos to, y re gu lar men te ob- 
te nían una pri ma so bre el pre cio de ofer ta. El 20 de sep tiem bre
el Ti mes ob ser vó que el pa pel de la re cien te men te cons ti tui da
Leh man Cor po ra tion, cu yo pre cio de emi sión era 104, se ha bía
ven di do el día an te rior a 136 dó la res (en es te ca so par ti cu lar se
tra ta ba de un trust de in ver sión bien ad mi nis tra do y orien ta do,
de mo do que el en tu sias mo del pú bli co no era com ple ta men te
in fun da do). Los prés ta mos de los agen tes au men ta ron du ran te
es te mes ca si 670 mi llo nes de dó la res, con mu cho la ci fra men- 
sual más im por tan te co no ci da has ta esa fe cha. To do es to de mos- 
tra ba que el ce lo es pe cu la ti vo no ha bía dis mi nui do.

Aún ha bía otros sig nos in di ca do res de que los dio ses de la
Nue va Era con ti nua ban en sus tem plos. En su nú me ro del 12 de
oc tu bre, el Satur day Even ing Post lle va ba un ar tícu lo en ex clu si va
de Isaac F. Mar co s son so bre Ivar Kreu ger. Es to era una no ve dad,
pues has ta en ton ces Kreu ger ha bía si do inac ce si ble pa ra los pe- 
rio dis tas. «Kreu ger —de cía Mar co s son— es in ge nie ro, co mo
Hoover, y ha apli ca do con se cuen te men te la pre ci sión in ge nie ril
a la es truc tu ra ción de su am bi cio sa in dus tria». No era és ta la úni- 
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ca se me jan za. «Co mo Hoover, Kreu ger go bier na me dian te la ra- 
zón pu ra».

En la en tre vis ta, Kreu ger se mos tró sor pren den te men te sin ce- 
ro so bre un pun to. En efec to, di jo al se ñor Mar co s son: «Los éxi- 
tos que he te ni do pue den atri buir se, qui zás, a tres co sas: la pri- 
me ra es el si len cio, la se gun da es más si len cio, mien tras que la
ter ce ra es mu cho más si len cio to da vía». Y así ha bía si do efec ti va- 
men te. Dos años y me dio más tar de Kreu ger se sui ci dó en su pi- 
so de Pa rís, y po co des pués de es te acon te ci mien to se des cu brió
que, gra cias a su aver sión a la in for ma ción y pu bli ci dad —so bre
to do si era exac ta—, has ta sus más ín ti mos alle ga dos lo ig no ra- 
ban to do de la es ta fa más mo nu men tal de to dos los tiem pos. Sus
ase gu ra do res ame ri ca nos, la muy res pe ta ble fir ma de Lee, Hi- 
ggin son and Com pany, de Bos ton, no ha bían oí do na da ni se ha- 
bían en te ra do de na da. Uno de los miem bros de es ta en ti dad,
Do nald Du rant, era ca sual men te tam bién miem bro del con se jo
de ad mi nis tra ción de las em pre sas de Kreu ger. Nun ca ha bía asis- 
ti do a una reu nión de es te con se jo, y es de su po ner que de ha ber
efec ti va men te asis ti do tam po co sa bría na da.

Du ran te las úl ti mas se ma nas de oc tu bre, la re vis ta Ti me, jo ven
y to da vía no om nis cien te, per fi la ba la per so na li dad de Kreu ger
en la cu bier ta: «un gran ad mi ra dor de Ce cil Rho des». Una se ma- 
na des pués es ta mis ma re vis ta ha cía lo pro pio con Sa muel In su ll,
co mo si qui sie ra de mos trar su fe en la Nue va Era (quin ce días
más tar de, sus ju ve ni les ilu sio nes sal ta ron he chas añi cos; y la re- 
vis ta ce dió el es pa cio re ser va do a hon ras his tó ri cas al Al cai de de
Sing Sing). Igual men te, por los mis mos días de aquel ve ra ni llo
de San Mar tín, The Wa ll Street Jour nal re co gió el anun cio ofi cial
de que An drew Me llon con ti nua ría en el ga bi ne te, al me nos has- 
ta 1933 (ha bían co rri do ru mo res so bre su po si ble di mi sión), y
ob ser va ba: «Pre va le ce de nue vo el op ti mis mo… el anun cio…
hi zo más por res tau rar la con fian za que cual quier otra co sa».
Char les E. Mi tche ll anun ció en Ale ma nia que «el es ta do de la in- 
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dus tria de los EE. UU. es ab so lu ta men te salu da ble», y que se es- 
ta ba pres tan do de ma sia do aten ción a los prés ta mos de los agen- 
tes; aña dió, ade más, que «na da po día de te ner la ex pan sión». El
15 de oc tu bre, día en que em bar có pa ra los EE. UU., Mi tche ll
am plió las de cla ra cio nes: «En la ac tua li dad los mer ca dos se en- 
cuen tran en una si tua ción in me jo ra ble… el pre cio de los va lo res
se asien ta so bre las só li das ba ses de la pros pe ri dad ge ne ral de
nues tro país». Aque lla mis ma tar de el pro fe sor Ir ving Fis her hi zo
su his tó ri ca de cla ra ción so bre los ni ve les per ma nen te men te al tos,
y aña dió: «Den tro de unos me ses es pe ro ver el mer ca do de va lo- 
res bas tan te más al to de lo que es tá hoy». Ver da de ra men te, la
úni ca co sa mo les ta du ran te esos días de oc tu bre era la ma rea re- 
ce sio nis ta, bas tan te fir me ya, del mer ca do.

III

El sá ba do, 19 de oc tu bre, unos des pa chos de Was hin gton die- 
ron cuen ta de que el se cre ta rio de Co mer cio La mont te nía di fi- 
cul ta des pa ra en con trar los 100.000 dó la res (de fon dos pú bli cos)
ne ce sa rios pa ra pa gar el sos te ni mien to del ya te Cor sair que J. P.
Mor gan aca ba ba de dar al go bierno. (La pér di da de Mor gan no
era an gus tio sa: un nue vo Cor sair —va lo ra do en tres mi llo nes de
dó la res— es ta ba sien do ter mi na do en Ba th, Mai ne). Pe ro aún
ha bía otras y más alar man tes in di ca cio nes de una es tre chez des- 
acos tum bra da. Los pe rió di cos in for ma ron de la muy dé bil ac ti vi- 
dad del mer ca do el día an te rior (vier nes), en cu ya con tra ta ción se
apre cia ron re tro ce sos im por tan tes. Los ín di ces in dus tria les del
Ti mes per die ron sie te pun tos. Steel ce dió 7 en te ros, y Ge ne ral
Elec tric, Wes tin ghou se y Mon tgo me ry Ward 6 ca da uno. El
com por ta mien to del mer ca do ese día fue fran ca men te re ve la dor.
La ci fra de trans fe ren cias in di ca ba que aquel sá ba do ha bía si do el
se gun do en la his to ria por el vo lu men de ne go cio: 3.488.100 tí- 
tu los cam bia ron de pro pie ta rio. Al cie rre los ín di ces in dus tria les
del Ti mes se ña la ban un re tro ce so de 12 pun tos. Los blue chips se
apa ga ron las ti mo sa men te y los fa vo ri tos de la es pe cu la ción se
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des pe ña ron con es trépi to. J. I. Ca se, por ejem plo, per dió aquel
día 40 en te ros.

El do min go, el mer ca do ocu pa ba las pri me ras pá gi nas de los
pe rió di cos. Los ti tu la res del Ti mes vo cea ban: «Los va lo res se
hun den, mien tras el mer ca do se en gol fa en una ola de ven tas». El
edi to ria lis ta fi nan cie ro del lu nes anun cia ba, qui zás por dé ci ma
vez, que ha bía lle ga do el fi nal. (Sin em bar go, ya ha bía apren di do
a cu rar se en salud. «Por el mo men to en to do ca so —de cía—, pa- 
re ce que Wa ll Street se ha da do cuen ta de la rea li dad de las co- 
sas»). No se dio la me nor ex pli ca ción in me dia ta del com por ta- 
mien to del mer ca do. La Re ser va Fe de ral per ma ne cía cru za da de
bra zos des de ha cía tiem po. Ba b son no ha bía di cho na da nue vo.
Ha try y el De par ta men to de Ser vi cios Pú bli cos de Ma ss a chu se tts
ha bían que da do ol vi da dos. Só lo más tar de ten drían sig ni fi ca do
sus pa la bras.

Los pe rió di cos del do min go ofre cie ron tres co men ta rios que
se hi cie ron fa mi lia res en los días si guien tes. Co mo se hi zo no tar,
tras la se sión del sá ba do, se rea li za ron muy po cas ope ra cio nes a
pla zo. Es to sig ni fi ca ba que el va lor de las ac cio nes que los pres ta- 
ta rios ha bían de po si ta do co mo fian za ha bía ba ja do has ta el pun to
en que ya no eran ga ran tía su fi cien te pa ra cu brir el prés ta mo que
ha bía he cho po si ble la ope ra ción. El pres ta mis ta exi gía, pues, al
es pe cu la dor una canti dad adi cio nal de di ne ro co mo fian za.

Los otros dos co men ta rios eran más tran qui li za do res. Los pe- 
rió di cos coin ci dían —y és te era tam bién el in for ma do cri te rio de
Wa ll Street— que lo peor ha bía pa sa do. Se pro nos ti có que al día
si guien te el mer ca do co men za ría a re ci bir un sos tén or ga ni za do.
No se to le ra ría por más tiem po, pron to se ve ría, la ten den cia re- 
ce sio nis ta del mer ca do.

Nun ca hu bo una fra se con tan má gi cas po si bi li da des co mo és- 
ta de «sos tén or ga ni za do». Ca si in me dia ta men te len guas y plu- 
mas se pu sie ron a te jer cuen tos má gi cos so bre el mer ca do. Sos tén
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or ga ni za do sig ni fi ca ba que al gu nos hom bres po de ro sos se or ga- 
ni za rían pa ra man te ner los pre cios de los va lo res a un ni vel ra zo- 
na ble. Las opi nio nes di fe rían en cuan to a las per so nas que or ga- 
ni za rían el so por te. Al gu nos pen sa ban en los gran des ac ti vis tas
del mer ca do, co mo Cu tten, Du rant y Ra skob. De to dos los in te- 
re sa dos, és tos prin ci pal men te no po dían to le rar un de sas tre.
Otros con fia ban en los ban que ros; Char les Mi tche ll ha bía in ter- 
ve ni do una vez an te rior men te, y si las co sas iban real men te mal
in ter ven dría sin du da de nue vo. Por que es tos per so na jes po seían
enor mes car te ras de ac cio nes or di na rias y era evi den te que no les
con ve nía en ab so lu to su aba ra ta mien to. Por lo de más, te nían di- 
ne ro con tan te y so nan te. Por con si guien te, si los tí tu los ba ja ban
de pre cio, los trus ts de in ver sión se lan za rían a com prar en con di- 
cio nes de ver da de ra gan ga. Lo cual sig ni fi ca ría que las gan gas no
du ra rían mu cho. Y con tan ta y tan im por tan te gen te in te re sa da
en evi tar una ul te rior caí da, era evi den te que una ul te rior caí da
se ría evi ta da.

En las se ma nas que si guie ron, las pau sas del des can so do mi ni- 
cal tu vie ron una mar ca da ten den cia a pro du cir in cer ti dum bre,
du das y pe si mis mo, así co mo la fir me de ci sión de re ti rar se del
mer ca do los lu nes. Se gún pa re ce, es to ocu rrió el do min go 20 de
oc tu bre.

IV

El lu nes 21 fue un día tris te y la men ta ble. Las ven tas to ta li za- 
ron 6.091.870, la ter ce ra ci fra más al ta de la his to ria; va rios mi- 
lla res de per so nas que ob ser va ban el mer ca do por to do el país hi- 
cie ron en ton ces un per tur ba dor des cu bri mien to. No ha bía mo do
de de cir lo que es ta ba su ce dien do. An te rior men te, en los gran des
días del mer ca do al cis ta, el ti cker se ha bía vis to a me nu do in ca paz
de se guir los mo vi mien tos ver ti gi no sos del mer ca do, y has ta
des pués del cie rre no se en te ra ba uno de lo ri co que se ha bía he- 
cho sin sa ber lo. Mas la ex pe rien cia de un mer ca do que se hun de
ha bía si do mu cho más li mi ta da. Des de mar zo, el ti cker no se ha- 
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bía re tra sa do nun ca en días de mer ca do de cli nan te Pues bien,
mu chas per so nas des cu brie ron en ton ces por pri me ra vez que po- 
dían arrui nar se to tal men te, y pa ra siem pre, sin en te rar se si quie- 
ra. Y en ca so de no arrui nar se un día, dis po nían de re cur sos cre- 
cien tes pa ra ima gi nar se cuán do y en qué me di da. Na da más
abrir se la se sión del 21 el ti cker co men zó a re za gar se; a me dio día
lle va ba una ho ra de re tra so. La úl ti ma ope ra ción de la se sión fue
re gis tra da una ho ra y cua ren ta mi nu tos des pués del cie rre. Ca da
diez mi nu tos el ti cker re gis tra ba los pre cios de cier tos tí tu los pi lo- 
to, pe ro la am plia di fe ren cia en tre és tos y los que apa re cían en el
or den nor mal no ha cían otra co sa que au men tar la in cer ti dum- 
bre y la con vic ción, ca da vez más fir me, de que lo me jor era ven- 
der.

Aun que las co sas mar cha ban real men te mal la si tua ción no era
des es pe ra da. Ha cia el fi nal de las ope ra cio nes del lu nes el mer ca- 
do se re cu pe ró y los pre cios fi na les vol vie ron a su bir al go. Las
pér di das ne tas fue ron con si de ra ble men te in fe rio res a las del sá ba- 
do. El mar tes se apre cia ron al gu nas ga nan cias, aun que muy pe- 
que ñas. Co mo ya ha bía ocu rri do en oca sio nes an te rio res, el mer- 
ca do mos tra ba al pa re cer su ca pa ci dad de re cu pe ra ción. El pú bli- 
co in ter pre tó de bue na ga na es ta ex pe rien cia sim ple men te co mo
otro re tro ce so si mi lar los mu chos an te rio res.

Al adop tar es ta ac ti tud re ci bie ron el so co rro de dos hom bres,
con si de ra dos en aquel en ton ces co mo los pro fe tas ofi cia les de
Wa ll Street. El lu nes, el pro fe sor Fis her di jo en Nue va Yo rk que
el des plo me ha bía su pues to úni ca men te un «des per tar de quie nes
es ta ban en Ba bia». A con ti nua ción ex pli ca ba por qué él te nía la
im pre sión de que los pre cios de los va lo res du ran te el au ge no re- 
pre sen ta ban su ver da de ro va lor y por qué aqué llos ha brían de su- 
bir más al to aún. En tre otras co sas, el mer ca do no ha bía re fle ja do
to da vía los bien he cho res efec tos de la prohi bi ción, la cual ha bía
he cho al tra ba ja dor ame ri cano «más pro duc ti vo y dig no de con- 
fian za».
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El mar tes echó el an cla en el puer to de Nue va Yo rk el ine fa ble
Char les E. Mi tche ll, des col gán do se con la ob ser va ción de que «la
con trac ción ha bía ido de ma sia do le jos». (El tiem po y di ver sas di- 
li gen cias ju di cia les y del Con gre so eran ra zo nes más que su fi- 
cien tes pa ra que pen sa se de es ta for ma). Aña dió, sin em bar go,
que la si tua ción ge ne ral era «fun da men tal men te sa na», y re pi tió
que se ha bía pres ta do de ma sia da aten ción al vo lu men de los
prés ta mos de los agen tes, con clu yen do fi nal men te que la si tua- 
ción se co rre gi ría por sí mis ma si se la de ja ba so la. Sin em bar go,
hu bo que to le rar otro ja rro de agua fría de Ba b son, quien es ta
vez re co men da ba ven der tí tu los y com prar oro.

El miérco les día 23 se ha bía di si pa do en par te el efec to de
aque lla ale g ría. En lu gar de ga nan cias hu bo fuer tes pér di das. La
aper tu ra fue bas tan te tran qui la, pe ro a me dia ma ña na se ven dían
fe bril men te va lo res de ac ce so rios de mo to res, ex ten dién do se el
mo vi mien to a to da la lis ta de va lo res co ti za bles. La úl ti ma ho ra
de ne go cio fue fe no me nal: se trans fi rie ron 2.600.000 ac cio nes a
pre cios cons tan te y ver ti gi no sa men te de cre cien tes. El ín di ce
pro me dio de va lo res in dus tria les del Ti mes sal tó de 415 a 384, lo
cual re pre sen ta ba la des apa ri ción de to das las ga nan cias ob te ni das
des de fi na les del pa sa do ju nio. Tel and Tel per dió 15 pun tos; Ge- 
ne ral Elec tric 20; Wes tin ghou se 25 y J. I. Ca se otros 46. El ti cker

se re za gó de nue vo y, por si eran po cas las ca la mi da des, una he la- 
da en el Mi dd le West in te rrum pió gra ve men te las co mu ni ca cio- 
nes. Aque lla tar de mi les de es pe cu la do res de ci die ron ha cer mu tis
en cuan to las con di cio nes del mer ca do fue ran de fi ni ti va men te
des fa vo ra bles. Pe ro sus cál cu los fue ron erró neos. Otros tan tos se
die ron por fin cuen ta de que la al ter na ti va era aban do nar o de po- 
si tar más ga ran tías sub si dia rias, pues al fi nal de la se sión de ne go- 
cio sur gie ron de man das de fian zas en canti da des sin pre ce den tes.
In clu so el pro fe sor Fis her, quien ha bla ba en es tos mo men tos des- 
de Was hin gton, se mos tra ba par cial men te me nos op ti mis ta. En
una reu nión de ban que ros de cla ró que «en la ma yo ría de los ca sos, el
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va lor de los tí tu los no es ta ba hin cha do». Mas no con si de ró opor- 
tuno vol ver a in sis tir so bre los irrea li za dos efec tos fa vo ra bles de
la prohi bi ción.

Los pe rió di cos de la no che en tra ron en má qui nas con tu fi llo
de una era des apa re ci da pa ra siem pre. Gi gan tes cos anun cios lla- 
ma ban la aten ción so bre de re chos de sus crip ción en una nue va
ofer ta de cer ti fi ca dos Ak tie boia get Kreu ger and To ll a 23 dó la- 
res. Pe ro no fal tó un to que ani ma dor. Al guien pro nos ti có que a
la ma ña na si guien te el mer ca do co men za ría a re ci bir los be ne fi- 
cio sos efec tos del «sos tén or ga ni za do».

V

Se gún los his to ria do res del año 1929, el jue ves 24 fue el pri- 
mer día de pá ni co. Efec ti va men te, me re ce ser con si de ra do así
por su de sor den, es pan to y con fu sión. Es te día se trans fi rie ron
12.894.650 ac cio nes, mu chas de ellas a pre cios que des tro za ron
los sue ños y es pe ran zas de quie nes las ha bían po seí do. De to dos
los mis te rios bursáti les, nin guno tan im pe ne tra ble co mo el de
por qué tie ne siem pre que ha ber un com pra dor pa ra quien quie ra
que ne ce si te ven der. El 24 de oc tu bre de 1929 de mos tró que lo
mis te rio so no es ine vi ta ble, pues con fre cuen cia fal ta ron com- 
pra do res, ‘y só lo cuan do el des plo me fue ver ti cal se de ci die ron
és tos a pu jar.

El pá ni co no du ró to do el día. El fe nó meno se re du jo a las pri- 
me ras ho ras de la ma ña na. La aper tu ra del mer ca do no fue par ti- 
cu lar men te es pec ta cu lar y, du ran te un ra to, los pre cios se man- 
tu vie ron fir mes. El vo lu men de con tra ta ción, em pe ro, co men zó
a au men tar y los pre cios a aflo jar. Nue va men te se re tra só el ti- 

cker. Los pre cios si guie ron ba jan do más y más de pri sa, mien tras
el in di ca dor de va lo res se re za ga ba im po ten te. A las on ce en
pun to de la ma ña na el mer ca do ha bía de ge ne ra do en un des en- 
fre na do y dis pa ra ta do tu mul to de ven de do res. En el in te rior de
las sa las con in di ca do res ins ta la das por to do el país, el ti cker in- 
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for ma ba a los ate rro ri za dos y api ña dos es pec ta do res que se es ta ba
pro du cien do un es pan to so co lap so. Pe ro las co ti za cio nes pi lo to
que apa re cían so bre el bond ti cker mos tra ban igual men te que su
va lor en aque llos mo men tos era muy in fe rior a la an ti gua lla de la
cin ta. Es ta in cer ti dum bre em pu jó a más y más pú bli co a in ten tar
ven der. Mu chas per so nas, in ca pa ces de au men tar las fian zas con
di ne ro efec ti vo co mo se les exi gía, lo ven die ron to do y se re ti ra- 
ron del mer ca do. A las on ce y me dia es te úl ti mo se ha bía ren di- 
do a un cie go e inexo ra ble te rror. Ver da de ra men te, aque llo de- 
bió ser pá ni co.

Fue ra de la Bol sa, en Broad Street, se po día oír un in quie tan te
ru mor. Una mul ti tud se ha bía con gre ga do allí. El su pe rin ten- 
den te de po li cía Gro ver Wha len se aper ci bió de que al go es ta ba
su ce dien do y des pa chó un des ta ca men to es pe cial de po li cía a
Wa ll Street a fin de ase gu rar el or den. Lue go lle gó más gen te y
to dos se pu sie ron a es pe rar, aun que na die sa bía el qué. Un obre- 
ro apa re ció en lo al to de un ras ca cie los pa ra ha cer al gu nas re pa ra- 
cio nes, pe ro la mul ti tud su pu so que se tra ta ba de un sui ci dio y
es pe ró im pa cien te a que se de ci die ra a sal tar. Gran des mul ti tu des
se aglo me ra ban en aque llos mo men tos jun to a las ofi ci nas fi lia les
de las en ti da des de cam bio ex ten di das por to da la ciu dad y por
su pues to, por to do el país. uie nes dis fru ta ban del du do so pri- 
vi le gio de ver la evo lu ción de los in di ca do res o el Trans-Lux
iban pa san do a sus ve ci nos in me dia tos lo que es ta ba su ce dien do o
se su po nía que su ce día. Un ob ser va dor cre yó ver en las ex pre sio- 
nes de la gen te «no pre ci sa men te su fri mien to, sino más bien una
es pe cie de ho rro ri za da in cre du li dad».[3] Ru mo res a cual peo res
ba rrían Wa ll Street y sus pr óxi mos y le ja nos ve la to rios. Los tí tu- 
los se ven dían ya por na da. Las Bol sas de Chi ca go y Bu ffa lo ha- 
bían ce rra do. Co men za ba a de sa rro llar se una ola de sui ci dios;
on ce es pe cu la do res de re co no ci da fa ma se ha bían da do muer te
has ta en ton ces.
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A las do ce ho ras trein ta mi nu tos los em plea dos de la Bol sa de
Nue va Yo rk ce rra ron las de pen den cias des ti na das al pú bli co en
me dio del ma yor gri te río y ba ru llo. Uno de los per so na jes que
aca ba ba de salir no per dió la opor tu ni dad de de mos trar su sor- 
pren den te ha bi li dad de es tar pre sen te an te la his to ria. Se tra ta ba
del ex-mi nis tro de Ha cien da Wins ton Chur chi ll. Él fue quien,
en 1925, res tau ró en Gran Bre ta ña el pa trón oro y de ci dió la su- 
per-re va lo ri za ción de la li bra. Por con si guien te, era el res pon sa- 
ble de lo que obli gó a Mon ta gu Nor man a di ri gir se a Nue va Yo- 
rk en so li ci tud de di ne ro ba ra to, lo cual mo ti vó fa tal men te la ex- 
pan sión del cré di to que a su vez, y se gún es te pun to de vis ta aca- 
dé mi co, pro vo có el au ge Chur chi ll, es de su po ner que de bía es- 
tar con tem plan do en aque llos mo men tos los re sul ta dos de su te- 
rri ble obra.

No exis te nin gún da to de que na die le re pro cha ra es to. La
eco no mía nun ca fue su fuer te y por ello (muy cuer da men te) lo
más pro ba ble es que nun ca se lo re pro cha ra a sí mis mo.

VI

Mas, al me nos en Nue va Yo rk, el pá ni co pa só ha cia el me dio- 
día. Y es que en ton ces apa re ció por fin el sos tén or ga ni za do.

A las do ce en pun to, es de cir, una ho ra an tes, los in for ma do res
die ron cuen ta de que se ha bía con vo ca do una reu nión en el nú- 
me ro 23 de Wa ll Street (ofi ci nas de J. P. Mor gan and Com pany).
Rá pi da men te se ex ten dió la voz de quié nes eran las per so nas allí
reu ni das: Char les E. Mi tche ll, pre si den te del Con se jo del Na tio- 
nal Ci ty Bank, Al bert H. Wi ggin, pre si den te del Cha se Na tio nal
Bank, Wi lliam C. Po tter, pre si den te de la Gua ran ty Trust Com- 
pany, Seward Pro s ser, pre si den te de las Bankers Trust Com pany,
y el an fi trión, Tho mas W. La mont, el so cio ge ren te de la ban ca
Mor gan. Se gún la le yen da, en tiem pos del pá ni co de 1907 el vie- 
jo Mor gan ha bía re suel to la dis cu sión so bre si con ve nía o no sal- 
var la va ci lan te Trust Com pany of Ame ri ca di cien do que jus ta- 



121

men te aquél era el mo men to y lu gar pa ra de te ner el pá ni co.
Efec ti va men te, és te se de tu vo. Veinti dós años más tar de vol vía a
re pre sen tar se el mis mo dra ma. El vie jo Mor gan ha bía muer to y
su hi jo es ta ba en Eu ro pa. Pe ro ha bían sur gi do hom bres igual- 
men te re suel tos que, ade más, eran los fi nan cie ros más po de ro sos
de la na ción. To da vía no ha bían si do pues tos en la pi co ta ni cen- 
su ra dos por los agi ta do res del New Deal. La sim ple no ti cia de su
in mi nen te in ter ven ción de vol ve ría la con fian za a los ate mo ri za- 
dos ciu da da nos que la ha bían per di do.

Y, en efec to, así ocu rrió. En po co tiem po se to mó la de ci sión
de au nar los re cur sos ne ce sa rios pa ra sos te ner el mer ca do.[4] La
reu nión se di sol vió y Tho mas La mont con vo có a los pe rio dis tas.
Se gún és tos in for ma ron, el por te del con fe ren cian te era se rio,
pe ro sus pa la bras tran qui li za do ras. Es pe cial men te, di jo a los pe- 
rio dis tas lo si guien te —Fre de ri ck Lewis Allen con si de ró es tas
pa la bras co mo la de cla ra ción más sor pren den te men te mo de ra da
de to dos los tiem pos—:[5] «La ven ta de va lo res en Bol sa ha su fri- 
do un pe que ño apu ro». Aña dió que es to se de bía «a fac to res téc- 
ni cos del mer ca do» más bien que a ra zo nes de fun da men to, y
ter mi nó di cien do: «Las co sas son sus cep ti bles de me jo rar». Se au- 
to ri zó pro pa gar que los ban que ros ha bían de ci di do res tau rar la
si tua ción.

La no ti cia de que los ban que ros es ta ban reu ni dos lle gó pron to
a la Bol sa y el ti cker de no ti cias ex ten dió las má gi cas nue vas por
do quier. Los pre cios se afian za ron in me dia ta men te y pron to co- 
men za ron a su bir. A la una y trein ta mi nu tos apa re ció Ri chard
Whi tney y se di ri gió al co rro del ace ro. Whi tney era qui zás la
per so na más co no ci da en los me dios bursáti les. Per te ne cía al
gru po de hom bres de in ta cha ble sol ven cia y sin gu lar edu ca ción
de quie nes, en aquel tiem po, se es pe ra ba una ad mi nis tra ción efi- 
cien te de los asun tos de la Bol sa. Whi tney era vi ce pre si den te de
la Bol sa, pe ro, en au sen cia de E. H. H. Si m mons —a la sa zón en
Hawai—, ejer cía las fun cio nes de pre si den te. Mas en aque llos
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mo men tos era mu cho más im por tan te su re co no ci da ac ti vi dad
co mo prin ci pal agen te del clan Mor gan; por lo de más, su her ma- 
no ma yor era so cio de es te úl ti mo.

Mien tras avan za ba por en tre la den sa mul ti tud Whi tney apa- 
re cía com pla cien te y con fia do —al guien más tar de ca li fi có sus
ma ne ras de ele gan tes—. (Cla ro que su pro pia em pre sa tra fi ca ba
am plia men te en obli ga cio nes y pa pel de Es ta do, por lo que no es
pro ba ble que le afec ta se el des ba rajus te de la ma ña na). Ofre ció
com prar 10.000 ac cio nes de Steen a 205. És te era el pre cio de la
úl ti ma ven ta, y los ofre ci mien tos co rrien tes eran va rios en te ros
in fe rio res. En una ope ra ción to tal men te exen ta de re ti cen cias co- 
mer cia les, ad qui rió 200 ac cio nes y ce dió el res to del pe di do a los
es pe cia lis tas. Whi tsey si guió vi si tan do los co rros dan do ór de nes
si mi la res con otros quin ce o vein te va lo res.

El sos tén es ta ba allí. Era ob vio que los ban que ros se ha bían de- 
ci di do a in ter ve nir. El efec to fue eléc tri co. El mie do se des va ne- 
ció y ce dió la pla za a la preo cu pa ción de que no se frus tra se la
nue va me jo ra. Na tu ral men te, los pre cios sal ta ron en fle cha ha cia
arri ba.

No ha bía du da de que los ban que ros ha bían da do con éxi to un
au daz gol pe de ma no. La caí da de los pre cios de aque lla ma ña na
ha bía pro vo ca do la rea li za ción de mu chas stop-lo ss or ders —que
eran ór de nes de po ner en ven ta to dos los tí tu los que al can za sen
un pre cio mí ni mo de ter mi na do con ob je to de po ner un to pe a
las pér di das re sul tan tes del des cen so de los pre cios—. Mu chos
agen tes ha bían re cu rri do a es te sis te ma pa ra des ha cer se de los tí- 
tu los que ha bían de po si ta do co mo fian za los es pe cu la do res que
no ha bían res pon di do a los re que ri mien tos de de po si tar una fian- 
za adi cio nal en efec ti vo al dis mi nuir los pre cios. Ca da una de es- 
tas ór de nes pa ra evi tar pér di das (stop-lo ss or ders) au men ta ba la
ofer ta de tí tu los en el mer ca do, con lo que los pre cios des cen dían
aún más. De es te mo do, ca da es pas mo de li qui da ción lle va ba en
su seno el si guien te, pro du cien do en de fi ni ti va una im pla ca ble
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de te rio ri za ción de la si tua ción. Es ta reac ción en ca de na —li te ral- 
men te— fue lo que con si guie ron do mi nar los ban que ros. Su ac- 
ción fue de ci si va.

A la ho ra del cie rre, nue vas ór de nes de ven der pro ce den tes de
to do lo lar go y an cho del país de bi li ta ron el mer ca do una vez
más. De to das for mas, la re cu pe ra ción de aquel Jue ves Ne gro fue
tan no ta ble co mo la fie bre de ven der que lo hi zo ne gro. El ín di ce
in dus trial del Ti mes re tro ce dió so la men te 12 pun tos, o sea, al go
más de un ter cio de las pér di das del día an te rior. Steel, el pa pel
que Whi tney ha bía es co gi do pa ra ini ciar la re cu pe ra ción, ha bía
abier to por la ma ña na a 205,5, uno o dos pun tos por en ci ma del
cie rre an te rior. Su co ti za ción más ba ja fue la de 193,5, tras la
pér di da de 12 pun tos.[6] Al cie rre se ha bía re co bra do a 206, con
una sor pren den te ga nan cia de dos pun tos. Mon tgo me ry Ward,
que abrió a 83 y ba jó a 50, con si guió ce rrar a 74. Ge ne ral Elec- 
tric es tu vo en un an gus tio so mo men to a 32 pun tos por de ba jo
de su pre cio de aper tu ra; fi nal men te pu do re cu pe rar 25 pun tos.
En la Curb, Gold man Sa chs Tra ding Cor po ra tion abrió a 81, ce- 
dió a 65, pa ra vol ver a 80. J. I. Ca se, de acuer do con el tra di cio- 
nal com por ta mien to ex cén tri co que le ha bía lle va do a com pro- 
me ter una bue na ma sa de ca pi tal en el ne go cio de má qui nas tri- 
lla do ras, hi zo aquel día una ga nan cia ne ta de 7 en te ros. Mu chos
fue ron aquel día los que en con tra ron bue nas ra zo nes pa ra es tar
agra de ci dos a los lí de res fi nan cie ros de Wa ll Street.

VII

Pe ro no to do el mun do lle vó su agra de ci mien to has ta la con- 
fian za ab so lu ta. Por to do el país ha bía gen te só lo a me dias con- 
ven ci da de la me jo ría ex pe ri men ta da. Des pués del me dio día,
cuan do el mer ca do ini ció su re cu pe ra ción, el ti cker lle va ba va rias
ho ras de re tra so. Aun que las co ti za cio nes que apa re cían en el
bond ti cker mos tra ban cla ra men te la me jo ría, el te lé gra fo iba des- 
gra nan do las más tris tes no ti cias. Y lo que ver da de ra men te con- 
ta ba eran es tas no ti cias. Pa ra mu chos de los que ob ser va ban la
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evo lu ción de los acon te ci mien tos a tra vés de los di fe ren tes ser vi- 
cios de te le co mu ni ca ción, to do es to sig ni fi ca ba su pues ta fue ra
de jue go y el des apa ci ble des per tar de un en sue ño —en rea li dad,
una fu gaz rea li dad— de opu len cia con el que des apa re cía la pro- 
me sa de man sión, co che, pie les, jo yas y re pu ta ción. Lo más es- 
tre me ce dor de es ta quie bra de la ilu sión era el ha ber si do arro ja- 
dos del mer ca do pre ci sa men te cuan do és te co men za ba a re cu pe- 
rar se.

El ti cker ter mi nó de re gis trar las des ven tu ras del día a las sie te
y ocho mi nu tos y me dio de la tar de. En las de pen den cias don de
se ex po nían los ta ble ros, pi za rras y ban das o cin tas in for ma ti vas,
los es pe cu la do res li qui da dos des de por la ma ña na con ti nua ban
sen ta dos con tem plan do el cur so de los acon te ci mien tos. Les era
im po si ble aban do nar de pron to un há bi to de me ses o años, a pe- 
sar de lo inú til del mis mo. Lue go, una vez re gis tra das to das las
ope ra cio nes, fue ron des fi lan do —tris tes o ceñu dos, se gún el
tem pe ra men to— ha cia la ca lle don de los aco gió a to dos, so lí ci ta,
la no che.

En Wa ll Street las lu ces de las ofi ci nas bri lla ban sin ex cep ción,
mien tras los em plea dos lu cha ban a bra zo par ti do pa ra des atas car
el em bu do ad mi nis tra ti vo for ma do du ran te el día. Bo to nes, me- 
ri to rios y re ca de ros de los dis tin tos ser vi cios bursáti les, con ta gia- 
dos de la ex ci ta ción ge ne ral, pe ro sin la preo cu pa ción de las pér- 
di das, se lan za ron por las ca lles con gran es trépi to y ja ra na, has ta
que in ter vino la po li cía pa ra apa ci guar los. Re pre sen tan tes de los
trein ta y cin co fa bri can tes de alam bre más im por tan tes se con- 
gre ga ron en las ofi ci nas de Hor n blo wer and Weeks; al fi na li zar la
reu nión se de cla ró a la pren sa que el mer ca do era «bá si ca men te
bue no» y «téc ni ca men te en me jo res con di cio nes que me ses
atrás». Se gún opi nión uná ni me de to dos los pre sen tes en la reu- 
nión, lo peor ha bía pa sa do ya. Hor n blo wer and Weeks fa ci li tó
un co mu ni ca do en el cual se de cía que «a par tir de hoy el mer ca- 
do ha bría de co men zar a po ner las ba ses de las po si ti vas me jo ras
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que a nues tro mo do de ver ca rac te ri za rán a 1930». Char les
E. Mi tche ll anun ció que la cri sis era «pu ra men te téc ni ca»; se gún
él, «los da tos fun da men ta les de la si tua ción no ha bían si do mo di- 
fi ca dos». El sena dor Cár ter Gla ss di jo que la cri sis se de bía en
gran me di da a Char les E. Mi tche ll. El sena dor Wil son, de In dia- 
na, atri bu yó el crash a la re sis ten cia de los de mó cra tas a la ele va- 
ción de los aran ce les.

VI II

El vier nes y sá ba do la con tra ta ción si guió sien do muy ele va- 
da: seis mi llo nes es ca sos el vier nes y al go más de dos du ran te la
bre ve se sión del sá ba do. To dos los pre cios se man tu vie ron fir mes
(los ín di ces se ña la ron un au men to muy li ge ro el vier nes y una
pe que ña re caí da el sá ba do). Se su po nía que los ban que ros ya po- 
dían des em ba ra zar se de la ma yo ría de los va lo res ad qui ri dos du- 
ran te el apun ta la mien to del mer ca do el jue ves an te rior. Las co sas
mar cha ban me jor y, ade más, to do el mun do sa bía gra cias a
quién. Los ban que ros ha bían mos tra do tan ta va len tía co mo po- 
der, y el pú bli co aplau día su ac ti tud con ca lor y ge ne ro si dad. La
co mu ni dad fi nan cie ra, de cía el Ti mes, se sien te aho ra se gu ra «en
la in te li gen cia de que los ban cos más po de ro sos del país [es ta ban]
pres tos a pre ve nir una re pe ti ción [del pá ni co]». El re sul ta do fue
una «re la ja ción de su an sie dad».

ui zás en nin gu na otra oca sión —an tes o des pués— ha ha bi- 
do tan tas per so nas in te re sa das en las perspec ti vas eco nó mi cas y
las han en contra do tan fa vo ra bles co mo en los dos días que si- 
guie ron al de sas tre del jue ves. El op ti mis mo in cluía, ade más, una
no ta de au to fe li ci ta ción. El co ro nel Ay res, en Cle ve land, con si- 
de ró que nin gún otro país ha bría si do ca paz de su pe rar tan ad mi- 
ra ble men te una cri sis tan gra ve. Tam bién ha bía quie nes afir ma- 
ban la ex ce len cia de las perspec ti vas del ne go cio, y aña dían que
la ca tás tro fe de la Bol sa no li mi ta ría el sig no fa vo ra ble de la ten- 
den cia. Na die lo sa bía, pe ro la efi caz ma gia de los en can ta mien- 
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tos no re quie re el sa ber ni hay por qué fin gir lo. Pe ro de es to no
se pue de ha blar con de ma sia da fre cuen cia.

Eu ge ne M. Ste vens, pre si den te del Con ti nen tal Illi nois Bank,
di jo: «Na da en la ac tual si tua ción de los ne go cios jus ti fi ca el me- 
nor ner vio sis mo». Wal ter Tea gle aña dió que la si tua ción del pe- 
tró leo no ha bía ex pe ri men ta do nin gún «cam bio fun da men tal»;
por con si guien te, era injus ti fi ca ble preo cu par se a es te res pec to.
Char les  M. Schwab, re fi rién do se al ne go cio del ace ro ase gu ró
que és te ha bía he cho «subs tan cia les pro gre sos» ha cia la es ta bi li- 
dad; pa ra él, ade más, «es ta si tua ción, es en cial men te salu da ble»,
era la cau sa de la pros pe ri dad ge ne ral de la in dus tria; Sa muel
Vau clain, pre si den te de Bal dwin Lo co mo ti ve Wo rks, de cla ró:
«los fac to res bá si cos se man tie nen per fec ta men te»; el pre si den te
Hoover, en fin, di jo so lem ne men te que «los ele men tos más im- 
por tan tes de la eco no mía de la na ción —la pro duc ción y dis tri- 
bu ción de bienes de con su mo— se asien tan so bre ba ses fir mes y
prós pe ras». Se pi dió al pre si den te que di je se al go más con cre to
so bre el mer ca do —por ejem plo, so bre los ba jos pre cios de los
va lo res—, pe ro se ne gó a ello.[7]

Mu chas otras per so nas se adhi rie ron a es te tran qui li za dor
pun to de vis ta. Ho ward C. Hop son, di rec tor de As so ciated Gas
and Elec tric, de se chó la co mún re fe ren cia a los da tos, ele men tos
y fac to res fun da men ta les y bá si cos; en su opi nión, era «in du da- 
ble men te be ne fi cio so pa ra los in te re ses de la ac ti vi dad eco nó mi ca
ha ber eli mi na do al ti po de es pe cu la dor fu lle ro». (El se ñor Hop- 
son tam bién era un es pe cu la dor y, aun que pre fe ría ju gar siem pre
a ti ro he cho, fue igual men te eli mi na do a su de bi do tiem po). Un
trust de in ver sión de Bos ton com pró un es pa cio en The Wa ll

Street Jour nal pa ra pro cla mar: «¡F-I-R-M-E-S to dos! Pen sar con cal- 
ma es lo co rrec to. ¡Aten ción a las pa la bras de los más gran des
ban que ros de Amé ri ca!». Una úni ca no ta dis cor dan te, aun que
lle na de pre sagios, pa só to tal men te des aper ci bi da. En un dis cur so
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pro nun cia do en Pou ghkeep sie, el go ber na dor Frank lin D.
Roose velt cri ti có la «fie bre de es pe cu la ción».

El do min go se oye ron al gu nos ser mo nes en los que se su ge ría
que una cier ta canti dad de cas ti gos di vi nos ha bía vi si ta do la Re- 
pú bli ca, ob s equio por otra par te no to tal men te in me re ci do. Y es
que el pue blo ha bía per di do de vis ta los va lo res es pi ri tua les,
aten to só lo a la am bi ción de ha cer se ri co. Es to le ser vi ría de lec- 
ción.

Ca si to do el mun do cre yó que aque lla ad ver ten cia di vi na ha- 
bía pa sa do y se po día rea nu dar la es pe cu la ción ya en se rio. Los
pe rió di cos, con es te mo ti vo, se lle na ron de pro nós ti cos so bre la
evo lu ción del mer ca do du ran te la se ma na in me dia ta.

Igual men te, hu bo una ni mi dad en su po ner que los va lo res y
tí tu los se ofre cían en con di cio nes muy ven ta jo sas y, por con si- 
guien te, era in mi nen te una fre né ti ca ca rre ra de com pra do res.
Cir cu la ron in sis ten tes ru mo res a pro pó si to de las agen cias de
cam bio —al gu nos de ellos po si ble men te ins pi ra dos—, en los
que se ha cían cá ba las so bre el fa bu lo so vo lu men de ór de nes de
com pra acu mu la do an ti ci pa da men te y con vis tas a la aper tu ra
del mer ca do. Los pe rió di cos del lu nes de sa rro lla ron una cam pa- 
ña con cer ta da por las en ti da des in te re sa das en el mer ca do de va- 
lo res acon se jan do al pú bli co no des apro ve char aque llos pre cios
de gan ga. «Cree mos —de cía una de ellas— que el in ver sor pue- 
de com prar con ab so lu ta con fian za, siem pre na tu ral men te que
ob ser ve las opor tu nas me di das de pru den cia a la ho ra de se lec- 
cio nar sus tí tu los de pre fe ren cia». El lu nes co men zó el ver da de ro
de sas tre.
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CA PÍ TU LO VI

AGRA VA LA SI TUA CIÓN

En oto ño de 1929 la Bol sa de Nue va Yo rk cum plía 112 años
de edad, al me nos ba jo su ac tual cons ti tu ción. A lo lar go de su
vi da ha bía pa sa do por días di fí ci les. El 18 de sep tiem bre de 1873
que bró la ca sa de Jay Cooke and Com pany y, co mo re sul ta do
más o me nos di rec to, du ran te las se ma nas que si guie ron, que bra- 
ron otras cin cuen ta y sie te en ti da des ins cri tas en la Bol sa. El 23
de oc tu bre de 1907 los ti pos de in te rés de los prés ta mos pa ra las
ope ra cio nes a pla zo (ca ll loans) al can za ron du ran te el pá ni co de
aquel año la ta sa de 125 por cien to. El 16 de sep tiem bre de 1920
—los me ses de la es ta ción de oto ño no le sien tan bien a Wa ll
Street— ex plo tó una bom ba fren te a la puer ta con ti gua a la de
Mor gan, ma tan do a trein ta per so nas e hi rien do otras cien.

Un ras go co mún a to das es tas cri sis an te rio res fue que una vez
ha bían te ni do lu gar, con cluían. Ha bía una ra zo na ble sen si bi li dad
pa ra re co no cer a lo peor co mo tal. El ras go más sin gu lar de la ca- 
tás tro fe de 1929 fue que lo peor em peo ra ba con ti nua men te. Lo
que un día pa re cía el fi nal de la cri sis, se de mos tra ba al si guien te
que só lo ha bía si do el co mien zo. Na da más apro pia do pa ra au- 
men tar al má xi mo los su fri mien tos, y pa ra lo grar que a las des- 
ven tu ras co mu nes es ca pa ran las me nos per so nas po si bles. Al
afor tu na do es pe cu la dor con fon dos su fi cien tes pa ra res pon der al
pri mer re que ri mien to de fian zas en efec ti vo adi cio na les, pron to
co men za ron a zum bar le en los oí dos nue vos e igual men te ur- 
gen tes re que ri mien tos, y si aca so con se guía ha cer fren te al se- 
gun do, un ter ce ro y otro y otro ven drían im pla ca ble men te. Al
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fi nal, to do el di ne ro ga nan cial des apa re ció de sus bol si llos de fi ni- 
ti va men te. El hom bre de di ne ro as tu to, quien se gu ra men te es ta- 
ba al mar gen del mer ca do en el mo men to del pri mer crash, en tró
en ton ces en el jue go con la in ten ción de com prar las gan gas.
(El 24 de oc tu bre el he cho no es só lo que se ven die ran —ci fra re- 
cord— 12.894.650 ac cio nes, sino que se com pra ron en nú me ro
exac ta men te igual). El re sul ta do fue una rui no sa caí da de las
gan gas. In clu so quie nes se man tu vie ron al mar gen du ran te to do
el mes de oc tu bre y to do el de no viem bre —pu dien do con tem- 
plar la nor ma li za ción de las trans fe ren cias y co mo Wa ll Street se
con ver tía en un lu gar tan apa ci ble co mo un mer ca do de pro duc- 
tos del cam po— y que se de ci die ron en ton ces a com prar tí tu los
or di na rios, veían con asom bro có mo se re du cía su va lor a una
ter ce ra o cuar ta par te del pre cio de com pra al ca bo de vein ti cua- 
tro me ses. El mer ca do al cis ta de la era Cooli dge era un fe nó- 
meno sin du da sor pren den te. Y de una for ma no me nos sor pren- 
den te, el mer ca do se fue li qui dan do así mis mo sin la me nor com- 
pa sión.

II

El lu nes 28 de oc tu bre fue el pri mer día en que co men zó a re- 
ve lar se es te pro ce so de clí max y an ti clí max ad fi ni tum. Fue otro
día te rri ble por la enor mi dad del vo lu men de con tra ta ción —
aun que in fe rior al del jue ves an te rior (nue ve mi llo nes y un cuar- 
to y ca si tre ce res pec ti va men te)—. Mas las pér di das fue ron muy
su pe rio res. El ín di ce in dus trial del Ti mes re tro ce dió 49 pun tos.
Ge ne ral Elec tric per dió 48 en te ros; Wes tin ghou se, 34; Tel and
Tel, 34; Steel, 18. La con tra ta ción de aquel día fue la ma yor re- 
gis tra da des de el co mien zo del pá ni co. Una vez más el ti cker, in- 
de co ro sa men te atra sa do, de jó ig no ran tes a to dos de lo que ocu- 
rría en un mo men to de ter mi na do, sal vo de que era al go ma lo.

Es te día no se ex pe ri men tó nin gu na re cu pe ra ción. A la una y
diez se vio a Mi tche ll en trar en el feu do de Mor gan. El ti cker de
no ti cias trans mi tió in me dia ta men te el má gi co acon te ci mien to.
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Steel se re cu pe ró y su bió de 194 a 198. Pe ro Ri chard Whi tney
no ma te ria li zó la eté rea pro me sa, A la luz de pos te rio res ave ri- 
gua cio nes, pa re ce pro ba ble que Mi tche ll iba en rea li dad a pe dir
un prés ta mo per so nal. El mer ca do se contra jo aún más, y en la
úl ti ma ho ra se trans fi rie ron tres fe no me na les mi llo nes de ac cio- 
nes a pre cios que se de te rio ra ban ve loz men te —nun ca an tes y
des pués hu bo un día de ma yor ac ti vi dad fi nan cie ra—.

A las cua tro trein ta de la tar de los ban que ros se reu nie ron una
vez más en la se de de Mor gan, en don de per ma ne cie ron has ta las
seis y trein ta mi nu tos. Se di jo en ton ces que es tos se ño res adop ta- 
ron una ac ti tud fi lo só fi ca; a los in for ma do res di je ron que la si- 
tua ción «re te nía as pec tos es pe ran za do res», aun que no los es pe ci- 
fi ca ron. Sin em bar go, su de cla ra ción re ve la ba cla ra men te lo que
ha bían es ta do dis cu tien do du ran te dos ho ras. No es pro pó si to de
los ban que ros —de cía es ta de cla ra ción— man te ner un ni vel de
pre cios de ter mi na do ni pro te ger los be ne fi cios de na die. Su in- 
ten ción, más bien, con sis tía en or ga ni zar ade cua da men te un
mer ca do en el cual pu die ran coin ci dir ofer tas y de man das en
torno a un cier to pre cio. A los ban que ros les preo cu pa ba úni ca- 
men te que no apa re cie sen «fu gas» de ai re, co mo las bau ti zó el se- 
ñor La mont.

Al igual que otros mu chos hom bres de me nor al cur nia y ta lla,
el se ñor La mont y sus co le gas se ha bían en contra do de re pen te
su per com pro me ti dos en un mer ca do que se de rrum ba ba. Ha bía
lle ga do el mo men to en que con ve nía ser par co en pro me sas. El
«sos tén», or ga ni za do o co mo fue se, no po día com pe tir con el
abru ma dor y pa to ló gi co de seo de ven der. En la reu nión se ha bía
es tu dia do la for ma de li qui dar el com pro mi so de sos te ner el
mer ca do sin pro vo car más alar ma en tre el pú bli co.

La fór mu la acor da da era des mo ra li za do ra. El jue ves, Wi tney
ha bía sos te ni do los pre cios y pro te gi do las ga nan cias —o, al me- 
nos, evi ta do pér di das—. Es to era lo que el pú bli co que ría. Pa ra
quie nes ha bían rea li za do ope ra cio nes a pla zo, el de sas tre só lo te- 
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nía una car ta, eso es, la con trac ción de los pre cios. Y aho ra se les
iba a per mi tir a és tos ba jar a su gus to. El úni co con sue lo al es pe- 
cu la dor, en ade lan te, era arrui nar se de una ma ne ra or de na da y
de co ro sa.

En se me jan tes cir cuns tan cias, pa ra dó ji ca men te, no se oyó la
me nor re cri mi na ción. Nues tras cos tum bres po lí ti cas fa vo re cen el
ex tre mis mo del len gua je; así, un hom bre do ta do con las tri qui- 
ñue las del in sul to de ma gó gi co se con vier te for zo sa men te en per- 
so na je no ta ble, ya que no siem pre en gran fi gu ra. En los ne go- 
cios, la co sa cam bia. En efec to, en es te cam po so mos un pue blo
sor pren den te men te gen til e in dul gen te. Al me nos pa ra el pú bli- 
co, has ta los más ab sur dos de re chos y dis cul pas se to man en su
va lor no mi nal. Aque lla tar de del día 28 ya na die po día sen tir se
«se gu ro gra cias a la pres ta ac ti tud de los ban cos más po de ro sos de
pre ve nir una re pe ti ción» del pá ni co. El mer ca do se ha bía cons ti- 
tui do a sí mis mo co mo fuer za im per so nal in con tro la ble y fue ra
del al can ce del po der de cual quier per so na. Y, a pe sar de que los
mer ca dos de ben ser así —por lo me nos en teo ría—, las con se- 
cuen cias de ello fue ron ho rri bles. Em pe ro, na die se lan zó al asal- 
to y ca ce ría de ban que ros por ha ber de ja do és tos al pú bli co su- 
mi do en la mi se ria. Por el con tra rio, se oye ron in clu so al gu nas
plá ti cas so bre la po si bi li dad de que el mer ca do re ci bie se al día si- 
guien te un sos tén or ga ni za do.

III

El mar tes 29 de oc tu bre fue el día más de vas ta dor en la his to- 
ria de la Bol sa de Nue va Yo rk y, po si ble men te, el más de vas ta- 
dor en la his to ria de to dos los mer ca dos. To do lo peor de to dos
los días an te rio res se dio apre ta da ci ta en él. El vo lu men de con- 
tra ta ción fue in men sa men te su pe rior al del Jue ves Ne gro; la de- 
gra da ción de los pre cios al can zó pro fun di da des só lo su pe ra das el
lu nes. La in cer ti dum bre y la alar ma fue ron tan gran des co mo en
cual quie ra de los dos días ci ta dos.
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Tan pron to co mo abrió el mer ca do, co men zó a ven der se con
en lo que ci da ur gen cia. Se ofre cían gran des ma sas de va lo res al
pre cio que qui sie sen dar: de ha ber con ti nua do to do el día el rit- 
mo de ven ta de la pri me ra me dia ho ra el vo lu men to tal ha bría si- 
do de 33 mi llo nes de trans fe ren cias. Una ven ti la ción hu ra ca na da
cir cu la ba por las «fu gas» de ai re que los ban que ros hu bie sen que- 
ri do ta par. Re pe ti da men te y en mu chos sec to res, una plé to ra de
ór de nes de ven ta no en contró ni un so lo com pra dor. El pa pel de
Whi te Sewing Ma chi ne Com pany, que ha bía su bi do a la co ta 48
en los me ses an te rio res, ha bía ce rra do la no che an te rior a 11.
Du ran te el día, al guien —se gún Fre de ri ck Lewis Allen se sos pe- 
chó de un mu cha cho re ca de ro em plea do en la Bol sa— tu vo la
fe liz idea de pro po ner una pu ja de un pa que te de va lo res a un
dó lar la par ti ci pa ción. A fal ta de otra me jor, el mu cha cho se salió
con la su ya.[1] Y otra vez, por su pues to, se re tra só el ti cker —al
cie rre re gis tra ba con dos ho ras y me dia de re tra so—. En ese mo- 
men to se ha bían ven di do en la Bol sa de Nue va Yo rk 16.410.030
tí tu los —al gu nos ni si quie ra pu die ron re gis trar se—, es de cir,
tres ve ces más, .que un día no le jano con si de ra do co mo fa bu lo so.
El ín di ce in dus trial del Ti mes ce dió 43 pun tos, can ce lan do las ga- 
nan cias de los do ce ma ra vi llo sos me ses an te rio res.

Las pér di das hu bie sen si do ma yo res de no ha ber se pro du ci do
una re cu pe ra ción al fi nal de la se sión. Así, Steel, por el que Whi- 
tney ha bía ofre ci do 205 el jue ves, se hun dió a 167 en el trans cur- 
so del día aun que con si guió ce rrar a 174. Ame ri can Can abrió a
130, ba jó a 110 y ce rró a 120. Wes tin ghou se abrió a 131 —el 3
de sep tiem bre ha bía ce rra do a 286— y se pre ci pi tó a 100. Fi nal- 
men te re cu pe ró a 126. Pe ro lo peor de la jor na da lo su frie ron los
trus ts de in ver sión. No so la men te se de bi li ta ron sus tí tu los, sino
que se pu do apre ciar sin lu gar a du das que ter mi na rían prác ti ca- 
men te re du ci dos a ce ni zas. Gold man Sa chs Tra ding Cor po ra tion
ha bía ce rra do a 60 la no che an te rior. Du ran te es te nue vo día re- 
tro ce dió a 35 ce rran do a es te mis mo ni vel, apu ra da men te po co
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más de la mi tad. Blue Ri dge, su ahi ja do en una oca sión bo yan te,
que su fría en aquel mo men to la ac ción de la pa lan ca pe ro al re- 
vés, to da vía lo pa só peor. A pri me ros de sep tiem bre se ha bía
ven di do a 24. El 24 de oc tu bre su co ti za ción es ta ba en 12, aun- 
que pu do re sis tir ai ro sa men te las des ven tu ras de ese día y el si- 
guien te. La ma ña na del 29 de oc tu bre abrió a 10 y rá pi da men te
se des li zó has ta 3, per dien do más de dos ter cios de su va lor. Se
re co bró al go más tar de y, en com pa ra ción con otros va lo res que
no pu die ron ven der se en ab so lu to, no lo pa só mal del to do.

Por fin, el peor día de Wa ll Street ha bía pa sa do. De nue vo bri- 
lla ron du ran te to da la no che las lu ces de los tem plos de las fi nan- 
zas. Los miem bros y em plea dos de la Bol sa es ta ban al can zan do el
pun to má xi mo de ten sión y fa ti ga. En ta les con di cio nes esos
hom bres se en fren ta ron con la ate rra do ra ta rea de re gis trar y pa- 
pe lear la ma yor ma sa de tran sac cio nes ja más re gis tra da. Y to do
es to sin la cer te za de que las co sas fuesen a me jo rar. Por el con- 
tra rio, era pro ba ble o, al me nos po si ble, que em peo ra sen. En una
de las ca sas, un em plea do to tal men te ago ta do se des ma yó; se le
rea ni mó ex pe di ti va men te y se le rein te gró a su tra ba jo.

IV

Du ran te la pri me ra se ma na de pá ni co la car ni ce ría só lo ha bía
he cho es tra gos en tre los ino cen tes. Pe ro es ta se gun da pre sen ta ba
cier tos in di cios de que los opu len tos y po de ro sos pa sa ban por un
pro ce so de ni ve la ción só lo com pa ra ble en mag ni tud y ra pi dez al
que su frie ron sus co le gas ru sos en tiem pos de Len in. La ma sa de
va lo res ofre ci dos a con tra ta ción su ge ría que los gran des es pe cu- 
la do res ven dían o eran ven di dos. Otra in di ca ción re ve la do ra de
es te he cho pro ve nía de las sa las don de se ex po nían al pú bli co las
pi za rras y los ti ckers. Una se ma na an tes es ta ban aba rro ta das de
pú bli co, aho ra apa re cían ca si va cías. uie nes ha bían en tra do en
cri sis dis po nían de me dios pa ra su frir en pri va do.
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El día 29 los ban que ros se reu nie ron en dos oca sio nes, a me- 
dio día y úl ti mas ho ras de la tar de. Se gún to dos los sín to mas ni
si quie ra pa re cían mos trar ya una ac ti tud fi lo só fi ca. Pe ro es to ca- 
re cía ya de im por tan cia y ha bía de ja do de sor pren der al pú bli co
por que, du ran te ese mis mo día, la Bol sa se ha bía es tre me ci do al
es par cir se un es pan to so ru mor. El pool de los ban que ros, le jos de
pro cu rar es ta bi li zar el mer ca do, es ta ba, en rea li dad, ven dien do.
Sin du da al gu na, el pres ti gio de los ban que ros ca yó aún más rá- 
pi da men te que el mer ca do. Tras la se sión de la úl ti ma ho ra de la
tar de, el se ñor La mont reu nió a los re pre sen tan tes de la pren sa
pa ra cum plir la des agra da ble ta rea de ne gar los ru mo res se gún
los cua les el pool es ta ba li qui dan do sus va lo res —o par ti ci pan do
en una co rre ría res tric ti va—. Des pués de ex pli car de nue vo —
co sa al go su per flua en vis ta de los acon te ci mien tos de la jor na da
— que el pro pó si to de los ban que ros no era el de man te ner un
de ter mi na do ni vel de pre cios, La mont con clu yó: «El gru po ha
con ti nua do y con ti nua rá ac tuan do de for ma co ope ra ti va a fin de
sos te ner el mer ca do y, des de lue go, no ha ope ra do co mo ven de- 
dor de tí tu los». En rea li dad, co mo pu sie ron de ma ni fies to no ti- 
cias pos te rio res, Al bert H. Wi ggin, de la Cha se, no po día res- 
pon der per so nal men te de una cuen ta por va lor de al gu nos mi- 
llo nes. Su sos tén coope ra ti vo, que de ha ber te ni do éxi to le ha- 
bría cos ta do un ojo de la ca ra, de bió ha ber te ni do un in te re san te
ele men to de am bi va len cia.

Sic tran sit el sos tén or ga ni za do. La fra se se re pi tió a me nu do
du ran te los días que si guie ron, mas na die pu do des cu brir ya en
ella un mo ti vo pa ra la es pe ran za. Nun ca que se re cuer de hu bo
un gru po de hom bres —co mo los ban que ros de Nue va Yo rk—
tan rá pi da men te arrui na do y re ba ja do de po si ción: en cin co días,
del 24 de oc tu bre al 29 del mis mo mes. El de sas tre del 24 fue la
se ñal pa ra las so cie da des y ban cos fue ra de Nue va Yo rk que ha- 
bían pros pe ra do con exu be ran cia al abri go de ta sas de in te rés del
10 por cien to y más, pa ra re ti rar sus fon dos de Wa ll Street. En tre
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el 23 y el 30 de oc tu bre, pa ra le la men te a la caí da del va lor de los
tí tu los y a la li qui da ción de las ope ra cio nes a pla zo, el vo lu men
de los prés ta mos bursáti les se re du jo en 1.000 mi llo nes. Mas es- 
tas so cie da des y ban cos res pon die ron a las ho rro ro sas no ti cias de
Nue va Yo rk —aun que, de he cho, sus fon dos nun ca es tu vie ron
se ria men te com pro me ti dos— con la de ci sión de «re pa triar» una
ci fra su pe rior a los 2.000 mi llo nes. Los ban cos de Nue va Yo rk
ca ye ron por la bre cha de ja da por es tos fi nan cie ros de ve rano, y
du ran te la pri me ra se ma na de cri sis au men ta ron sus prés ta mos en
1.000 mi llo nes apro xi ma da men te. Me di da au daz, pues si los
ban cos de Nue va Yo rk hu bie sen su cum bi do al pá ni co ge ne ral,
un pá ni co mo ne ta rio se ha bría aña di do a los otros ma les. To dos
los tí tu los ha bi dos y por ha ber se ha brían des pa rra ma do en el
mer ca do de bi do a que sus te ne do res no ha brían pe di do pres ta do
di ne ro a nin gún pre cio pa ra cu brir los. To dos los que po seían va- 
lo res de be rían ha ber agra de ci do es ta no ta ble de ci sión pre ven ti va.
Pe ro los ban cos ha bían per di do ya su cré di to. El pú bli co só lo re- 
cor da ba su bra va ac ti tud de im pe dir la de te rio ri za ción de los
pre cios y su fra ca so en es ta em pre sa.

A pe sar de una ha la ga do ra su po si ción en contra, el pue blo se
aco mo da de buen gra do a acep tar el po der. Hay po cas ra zo nes
pa ra su po ner que el po der de los gran des ban que ros fue se pues to
en en tre di cho o cri ti ca do en tan to se le su po nía efec ti vo. Mas,
co mo po drán tes ti fi car las al mas en pe na de nu me ro sos ti ra nos
—de Ju lio Cé sar a Be ni to Mus so li ni—, el pue blo se vuel ve du ro
y des con si de ra do con quie nes, ha bien do te ni do po der, lo per die- 
ron o fue ron des trui dos. Por otra par te, la có le ra contra la pa sa da
arro gan cia ha ce siem pre cau sa co mún con el des pre cio ha cia la
pre sen te de bi li dad. La víc ti ma o su ca dá ver se ven ex pues tos, así,
a su frir to das las in dig ni da des dis po ni bles del re per to rio.

És te fue el des tino de los ban que ros. Du ran te to da la dé ca da
pos te rior a es tos acon te ci mien tos, los ban que ros fue ron ju gue te
pre fe ri do en los en tre te ni mien tos de co mi sio nes del con gre so,
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tri bu na les, pren sa y co me dió gra fos. Se pu sie ron en la pi co ta las
gran des pre ten sio nes y los gran des fra ca sos de es tos acia gos días.
Un ban que ro no te nía por qué ser po pu lar; ver da de ra men te, un
buen ban que ro, en una so cie dad ca pi ta lis ta prós pe ra, se ría pro ba- 
ble men te ob je to de la re pro ba ción ge ne ral. El pue blo no de sea
con fiar su di ne ro a un con ciu da dano com pla cien te sino a un mi- 
sán tro po ca paz de de cir no. Sin em bar go, un ban que ro no de be
pa re cer frí vo lo, ine fi caz o du do sa men te po co jui cio so. En
contras te con el se ve ro po der de Mor gan en 1907, sus su ce so res
pa re ce que se com por ta ron en 1929 de una ma ne ra frí vo la, ine fi- 
caz y po co jui cio sa, o al me nos hi cie ron lo po si ble pa ra dar es ta
im pre sión. El fra ca so de los ban que ros no de jó a la co mu ni dad
to tal men te huér fa na de lí de res. Pa ra eso es ta ba el al cal de Ja mes
J. Wa lker. En un dis cur so pro nun cia do en una reu nión de em- 
pre sa rios de ci ne ma tó gra fos ce le bra da aquel mar tes, los em pla zó
pa ra que «pro yec ta sen pe lícu las que res tau ren el co ra je y la es pe- 
ran za en los co ra zo nes de los hom bres y mu je res del pue blo».

V

En los mis mos cír cu los bursáti les se ex ten dió con fuer za el
sen ti mien to de que una pri me ra me di da pa ra res tau rar el co ra je y
la es pe ran za po día con sis tir en man dar a pa seo los ne go cios por
una tem po ra di ta. Du ran te va rios días, en efec to, es te sen ti mien- 
to ha bía ido ga nan do fuer za. Fi nal men te, su jus ti fi ca ción más
im por tan te se ba sa ba en la sim ple cir cuns tan cia de la ne ce si dad
que te nía to do el mun do de dor mir. Los em plea dos de al gu nas
en ti da des bursáti les no ha bían ido a sus ho ga res en va rios días.
Pa ra con se guir ha bi ta ción en cual quier ho tel ha bía que pa gar una
pri ma, y los res tau ran tes del dis tri to fi nan cie ro es tu vie ron abier- 
tos de quin ce a vein ti cua tro ho ras. Los ner vios an da ban suel tos y
ya na die pres ta ba aten ción a erro res y fal tas por que és tos no eran
pri vi le gio de na die. Des pués del cie rre del mar tes, un agen te de
cam bio en contró su ces to de los pa pe les lleno de ór de nes in cum- 
pli das que ha bía pues to a un la do pa ra aten der las in me dia ta men- 
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te y ol vi da do des pués com ple ta men te.[2] Un clien te, cu ya ope ra- 
ción a pla zo ha bía ido de mal en peor, fue li qui da do dos ve ces.
Nu me ro sas eran las fir mas que ne ce si ta ban al gún tiem po pa ra
ave ri guar si to da vía eran sol ven tes. En rea li dad, las di fe ren tes en- 
ti da des ins cri tas en la Bol sa no co me tie ron erro res de im por tan- 
cia, sí bien una de ellas se de cla ró a sí mis ma en ban ca rro ta gra- 
cias a un error ad mi nis tra ti vo de uno de sus em plea dos que ha bía
lle ga do al lí mi te de sus fuer zas.[3]

Mas ce rrar la Bol sa era un asun to real men te se rio. De al gu na
ma ne ra ello po día sig ni fi car que los tí tu los ha bían per di do to do
su va lor, lo cual en tra ña ba re per cu sio nes que na die po día pre ver.
En cual quier ca so, era se gu ro que los tí tu los se con ver ti rían en
un ac ti vo del cual hui ría el pú bli co co mo de la pes te. Es to se ría
de sas tro so pa ra los in ver so res ple na men te sol ven tes que even- 
tual men te po drían ne ce si tar los pa ra ope rar con ellos o uti li zar los
co mo ga ran tías sub si dia rias. Y, más pron to o más tar de, se de sa- 
rro lla ría un nue vo mer ca do «su mi de ro» en el cual cier tos par ti- 
cu la res trans fe ri rían in for mal men te los tí tu los a otros par ti cu la- 
res —en nú me ro ca da vez más ra ro— de seo sos aún de com prar- 
los.

En 1929 la Bol sa de Nue va Yo rk ejer cía, en prin ci pio, una
cier ta so be ra nía so bre sus miem bros. Apar te de los es ta tu tos ge- 
ne ra les re la cio na dos con la con duc ta de la ac ti vi dad co mer cial y
la pre ven ción del frau de, nin gu na re gu la ción es ta tal o fe de ral de
im por tan cia li mi ta ba sus mo vi mien tos. De es te mo do, la Bol sa
dis po nía de una con si de ra ble ca pa ci dad de au to go bierno. Se
man te nía una se ve ra vi gi lan cia so bre la le gis la ción re gu la do ra de
la ac ti vi dad de los ne go cios sin ex cluir la co ac ción pa ra la apli ca- 
ción de la mis ma. Pa ra po der ne go ciar se un pa pel era ne ce sa ria su
pre via apro ba ción e ins crip ción. El edi fi cio y otros bienes de la
Bol sa re que rían, asi mis mo, con ve nien te ad mi nis tra ción. Co mo
en el Con gre so de EE. UU., la ma yo ría de es tos ser vi cios se rea- 
li za ban por me dio de co mi sio nes o co mi tés (los cua les, a su vez,
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es ta ban do mi na dos por un re du ci do gru po de miem bros —en ti- 
da des ins cri tas— de quie nes se su po nía una ade cua da ca pa ci dad
y há bi to pa ra lle var ade lan te las co sas y, al mis mo tiem po, ma ne- 
jar las). Una de ci sión de ce rrar la Bol sa só lo po día to mar la la Co- 
mi sión de Go bierno, or ga nis mo in te gra do por unos cua ren ta
miem bros. La sim ple no ti cia de que es te or ga nis mo es ta ba reu ni- 
do pro du cía ca si con ab so lu ta cer te za un efec to des fa vo ra ble so- 
bre el mer ca do.

Y, a pe sar de to do, a me dio día del mar tes día 29 la Co mi sión
de Go bierno ce le bra ba asam blea. Los miem bros de la Co mi sión
fue ron salien do de la sa la de con tra ta ción en gru pos de dos o tres
di ri gién do se, no al salón de reu nio nes, sino al des pa cho del pre- 
si den te de la Sto ck Clea ring Cor po ra tion si tua do in me dia ta- 
men te de ba jo de la plan ta. Me ses des pués, el pre si den te en fun- 
cio nes Whi tney des cri bió la se sión con con si de ra ble ta len to grá- 
fi co:

El des pa cho en que se con gre ga ron no ha bía si do di se- 
ña do en ab so lu to pa ra ce le brar es ta cla se de reu nio nes, de
mo do que la ma yo ría de los go ber na do res se vie ron obli- 
ga dos a sen tar se so bre las me sas o per ma ne cer de pie.
Con for me se de sa rro lla ba la reu nión, el pá ni co ha cía es- 
tra gos arri ba en la plan ta. Con in ter va los de po cos mi nu- 
tos se anun cia ba a los reu ni dos las úl ti mas co ti za cio nes,
cu ya ten den cia era rá pi da e irre sis ti ble men te con trac ti va.
El cons tan te en cen der de ci ga rri llos mos tra ba los sen ti- 
mien tos de los pre sen tes, da ban dos o tres bo ca na das de
hu mo, los apa ga ban de cual quier for ma y en cen dían
otros —prác ti ca que vol vió azul y as fi xian te la es tre cha
ha bi ta ción—.

El re sul ta do de es tas ner vio sas de li be ra cio nes fue una de ci sión
de reu nir se de nue vo a úl ti ma ho ra de la tar de. Pa ra es te mo men- 
to, se ha bía ce le bra do una cier ta re cu pe ra ción, de mo do que se
de ci dió man te ner el es ta ble ci mien to abier to por otro día. Al día
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si guien te pros pe ró fe liz men te una fór mu la de sos te ni mien to del
mer ca do. La Bol sa per ma ne ce ría abier ta. Pe ro se con ce de rían al- 
gu nas fies tas es pe cia les y tam bién se sio nes de cor ta du ra ción; to- 
do es to se ría anun cia do en cuan to el mer ca do se mos tra se al go
fuer te o lo bas tan te pa ra per mi tir to mar esas me di das.

Em pe ro, mu chos eran los que que rían ce rrar. Whi tney di ría
más tar de, aun que sin du da exa ge ra ba al go, que en los días si- 
guien tes «las au to ri da des de la Bol sa vi vie ron aco sa das, has ta que
(even tual men te) to dos se con ven cie ron de la con ve nien cia de
man te ner abier to el mer ca do».

VI

Al día si guien te salie ron a la are na fuer zas de aque llas que, en
oca sio nes, pue den sal var la si tua ción cuan do pre ci sa men te la sal- 
va ción es o pa re ce im po si ble. Los va lo res su bie ron ma ra vi llo sa- 
men te, mi la gro sa men te, pe ro el vo lu men de ope ra cio nes si guió
sien do enor me. El ín di ce del Ti mes su bió 31 pun tos, rea b sor- 
bien do una par te im por tan te de las pér di das del día an te rior. El
por qué de es ta mi la gro sa re cu pe ra ción no se sa brá ja mas. Des de
lue go no se de bió al ca carea do sos tén or ga ni za do. ui zás se ría
más ra zo na ble creer en una «con fian za» or ga ni za da. Pr óxi ma ya
la no che del día 29, el doc tor Ju lius Klein, sub se cre ta rio de Co- 
mer cio y ami go del pre si den te Hoover —y após tol de cano de
los de fen so res del pun to de vis ta ofi cial so bre la eco no mía— se
di ri gió por ra dio al país pa ra re cor dar le que el pre si den te Hoover
ha bía con si de ra do en una oca sión la ex ce len te si tua ción de «las
ac ti vi da des eco nó mi cas bá si cas del país». Aña dió con fir me za: «El
as pec to prin ci pal que quie ro des ta car es el in cues tio na ble vi gor
de [la] ma yo ría de nues tras ac ti vi da des eco nó mi cas fun da men ta- 
les». El miérco les, Wa ddi ll Ca tchings, de Gold man, Sa chs and
Com pany, de cla ró —a la vuel ta de un via je por el Oes te del país
— que las con di cio nes ge ne ra les eco nó mi cas eran «in cues tio na- 
ble y fun da men tal men te fir mes». (In cues tio na ble men te, no se
po día de cir lo mis mo de Gold man, Sa chs and Com pany). Ar thur
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Bris ba ne di jo a los lec to res de Hearst: «Pa ra con so la ros, si per dis- 
teis, pen sad en la suer te del pue blo que ha bi ta ba cer ca del Mount
Pe lee y obli ga do des pués a aban do nar sus ho ga res».

Pe ro to da vía más im por tan te, qui zás, fue ron unas pa la bras
pro ce den tes de Po canti co Hi lls y pro nun cia das por John D. Ro- 
cke fe ller, su pri me ra de cla ra ción pú bli ca en va rios de ce nios. En
la me di da en que los tes ti mo nios son fie les, pa re ce que fue es- 
pon tá nea. Sin em bar go, al guien de Wa ll Street —qui zás al guien
cons cien te de la inu ti li dad de so li ci tar del pre si den te Hoover una
nue va de cla ra ción es ti mu lan do es pe cí fi ca men te la ac ti tud del pú- 
bli co ha cia los tí tu los— po dría ha ber con si de ra do que una de cla- 
ra ción pro ce den te de Ro cke fe ller ofre cía más po si bi li da des que
nin gu na otra. Ro cke fe ller di jo: «En la creen cia de que la si tua- 
ción bá si ca del país es fun da men tal men te salu da ble… mi hi jo y
yo he mos es ta do com pran do du ran te al gu nos días ac cio nes or di- 
na rias sol ven tes». La de cla ra ción fue aco gi da con un ce rra do
aplau so, aun que Eddie Can tor, que se pre sen ta ba a sí mis mo co- 
mo co me dió gra fo, es cri tor, es ta dís ti co y víc ti ma, di ría pos te rior- 
men te: «Sin du da, pues, ¿a quién más le que da ba di ne ro?».[4]

Pe ro en opi nión de Wa ll Street só lo hay una ex pli ca ción acep- 
ta ble del mi la gro del miérco les, que no es pre ci sa men te la de una
«con fian za» or ga ni za da, sino las no ti cias del día an te rior so bre
rea li za ción de di vi den dos. Ca si nos atre ve ría mos a de cir que es ta
ac ción fue tam bién or ga ni za da de al gu na ma ne ra. U. S. Steel, en
efec to, ha bía anun cia do un di vi den do ex tra or di na rio, Ame ri can
Can no só lo acor dó un di vi den do ex tra sino que in cre men tó el
di vi den do or di na rio. Es tos erran tes ra yos de sol fue ron pro fun- 
da men te bien re ci bi dos en las os cu ras gar gan tas del ba jo Manha- 
ttan.

Un po co an tes de dar se a la pu bli ci dad la de cla ra ción de Ro- 
cke fe ller, Ri chard Whi tney de bió con si de rar que las co sas co- 
men za ban a mar char bas tan te bien en la Bol sa o, al me nos, sí lo
su fi cien te pa ra de ci dir se fir me men te a anun ciar que el mer ca do
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no abri ría has ta el me dio día si guien te ( jue ves) y que, ade más, el
vier nes y el sá ba do el es ta ble ci mien to per ma ne ce ría ce rra do. Al
co no cer se la no ti cia se oye ron ale gres y jo via les salu dos y fe li ci- 
ta cio nes. Era evi den te que los ner vios se ha bían re la ja do tras las
pe no sas ten sio nes de los días an te rio res. En la ca lle La Sa lle, de
Chi ca go, un mu cha cho hi zo ex plo tar un pe tar do de fe ria. Rá pi- 
do co mo la pól vo ra, se ex ten dió el ru mor de que unos gangs ters

cu yas ope ra cio nes a pla zo ha bían si do li qui da das es ta ban ha cien- 
do fue go a man sal va so bre la ca lle. In me dia ta men te lle ga ron va- 
rios co ches pa tru lla de la po li cía a fin de per sua dir les de que
acep ta sen las pér di das co mo hom bres hon ra dos y con de co ro. En
Nue va Yo rk se re pes có de las aguas del Hu d son el cuer po de un
co rre dor a co mi sión. Los bol si llos de sus ro pas con te nían nue ve
dó la res cua ren ta cen ta vos y va rios re que ri mien tos de fian zas.

VII

En la cor ta se sión —tres ho ras— del jue ves 31 de oc tu bre, se
ne go cia ron más de sie te mi llo nes de par ti ci pa cio nes, y el mer ca- 
do ex pe ri men tó una nue va y no ta ble ga nan cia. El ín di ce in dus- 
trial del Ti mes su bió 21 pun tos más. El in for me se ma nal del Ban- 
co de Re ser va Fe de ral se ña la ba una dis mi nu ción de los prés ta- 
mos bursáti les de 1.000 mi llo nes, la más gran de re gis tra da en
una se ma na. El ti po de in te rés de los ca ll loans se ha bía de te ni do
ya en la ta sa del 25 por cien to; de acuer do con los bue nos vien- 
tos que so pla ban los Ban cos de la Re ser va Fe de ral ba ja ron la ta sa
de re des cuen to del seis al cin co por cien to. Igual men te, se lan za- 
ron vi go ro sas ope ra cio nes de com pra de bo nos en el mer ca do
abier to pa ra for zar una re duc ción de los ti pos de in te rés y li be ra- 
li zar la ofer ta de cré di to. El au ge ha bía nau fra ga do; las res tric- 
cio nes pro yec ta das po dían ol vi dar se, pa ra abrir la puer ta a una
po lí ti ca de ac ti vas es ti mu la cio nes del mer ca do. Gra cias a to dos
es tos fe li ces pro di gios, el mer ca do ce rró sus tem plos el vier nes,
sá ba do y do min go. Pe ro no fue ron días de des can so. En las ofi ci- 
nas de las agen cias de Cam bio y Bol sa se tra ba jó a pleno ren di- 
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mien to, y la plan ta ba ja de la Bol sa es tu vo abier ta pa ra ul ti mar
ope ra cio nes y en de re zar in nu me ra bles en tuer tos y lap sus. Se co- 
men ta ba con ter nu ra que un pro fano que hu bie se vi si ta do el
vier nes sus ga le rías y de pen den cias no ha bría pen sa do que el
mer ca do es ta ba sus pen di do.

El fin de se ma na tra jo una ma la no ti cia: el sá ba do se anun ció
la quie bra de las em pre sas Fos hay (20.000.000 de dó la res) de
Min nea po lis. Fos hay po seía bienes en unos do ce es ta dos, Ca na- 
dá, Mé xi co y Amé ri ca Cen tral, así co mo una ca de na de ho te les,
ha ri ne ras, ban cos, ma nu fac tu ras y es ta ble ci mien tos al de ta lle
don de quie ra que se le hu bie se ocu rri do com prar los. El obe lis co
de 32 pi sos, mo nu men to con me mo ra ti vo de las glo rias de la em- 
pre sa y que to da vía des ta ca en el ho ri zon te de Min nea po lis, ha- 
bía si do inau gu ra do en una ade cua da ce re mo nia por el se cre ta rio
de De fen sa W. Good, en el pa sa do mes de agos to. (El se cre ta rio
Good lo con si de ro en aque lla oca sión co mo el «Was hin gton Mo- 
nu ment of the Nor thwest»)[5]. Des de to dos los pun tos de vis ta
ex cep to el más li te ral men te ju rí di co, Fos hay ya es ta ba en quie bra
en aquel día tan fes ti vo. Su su per vi ven cia de pen día de su ca pa ci- 
dad pa ra se guir en do san do va lo res al pú bli co. El crash del mer ca- 
do eli mi nó es ta fuen te de res ta y Fos hay que dó aban do na do a los
be ne fi cios to tal men te in su fi cien tes de sus em pre sas.

En to dos los de más fren tes las no ti cias eran bue nas. Al fred
P. Sloan, Jr., pre si den te de Ge ne ral Mo tors Cor po ra tion, di jo:
«La ac ti vi dad de los ne go cios se ha lla en un buen mo men to». La
Ford Mo tor Com pany se rea fir mó en una con vic ción si mi lar
me dian te una re duc ción de sus pre cios: «… es ta mos con ven ci dos
de que es ta me di da es la me jor con tri bu ción al ne ce sa rio for ta le- 
ci mien to de la ac tual y ex ce len te co yun tu ra». El Road s ter se re du- 
jo de 450 a 435 dó la res; el Phae ton de 460 a 440; el Tu dor Se dan

de 525 a 500. Du ran te los tres días que es tu vo ce rra do el mer ca- 
do, los pe rió di cos apa re cie ron lle nos de co men ta rios so bre la
ma sa de ór de nes de com pra que se es ta ba acu mu lan do y, de un
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mo do un tan to im pre ci so, di chos co men ta rios so na ban más con- 
ven ci dos que los de la se ma na an te rior. Des pués de to do el mer- 
ca do ha bía ce rra do tras una pro me te do ra re cu pe ra ción de dos
días. Co mo hi zo ob ser var Ba rron’s, no po día creer se que los va lo- 
res só lo re pre sen ta sen ya «vie jas es pe ran zas e ilu sión». El lu nes el
Co m mer cial Na tio nal Bank and Trust Com pany com pró cin co
co lum nas del Ti mes pa ra anun ciar «… nues tra fe y con vic ción de
que la si tua ción ge ne ral en la in dus tria y los ne go cios del país es
fun da men tal men te bue na y no ha su fri do mo di fi ca ción es en cial
al gu na».

Ese mis mo día el mer ca do inau gu ra ba otro te rri ble ma ras mo.

VI II

Gra cias a sus es pon tá neos y or ga ni za dos es fuer zos, la co mu ni- 
dad fi nan cie ra ha bía lle ga do ca si a con ven cer se de sus pro pios vi- 
vas y fe li ces au gu rios. Los pe rió di cos ca li fi ca ron de atur di da,
des con cer ta da, in cré du la y cho can te la reac ción de los me dios
pro fe sio na les de Wa ll Street an te el mer ca do del lu nes. El vo lu- 
men de trans fe ren cias fue in fe rior al de la se ma na an te rior, pe ro
to da vía muy su pe rior a los 6 mi llo nes. El ne go cio acu só de bi li- 
dad; los tí tu los pri va dos ex pe ri men ta ron gran des pér di das; el ín- 
di ce in dus trial del Ti mes ce dió 22 pun tos. Com pa ra da con cual- 
quier otra, ex cep to la an te rior, es ta se ma na fue muy ma la; y si se
tie ne en cuen ta las bri llan tes es pe ran zas en ella de po si ta das, la
des mo ra li za ción fue aún ma yor.

Hu bo ex pli ca cio nes pa ra to dos los gus tos. Vol vió a cir cu lar el
ru mor de que el «sos tén or ga ni za do» es ta ba ven dien do, y el se- 
ñor La mont, en una con fe ren cia de pren sa, vino a con fir mar es- 
tas sos pe chas con sus pa la bras, pues di jo que no sa bía na da so bre
ese par ti cu lar (el sos tén or ga ni za do no pa re cía ya tan bien or ga- 
ni za do). La ex pli ca ción más plau si ble es que to do el mun do se
mos tra ba ani ma do me nos el pú bli co. Co mo ocu rre siem pre, el
fin de se ma na ha bía per mi ti do re fle xio nar y la re fle xión pro du jo



144

pe si mis mo y de ci sión de ven der. Así, al igual que otros lu nes, sin
ha cer ca so de po si bles y su per fi cia les por ten tos, las ór de nes de
ven ta inun da ron el mer ca do.

Ya por en ton ces era tam bién evi den te que los trus ts de in ver- 
sión, con si de ra dos una vez co mo ar bo tan tes de los al tos ni ve les
de pre cios eri gi dos en pre vi sión de un de rrum be, se ha bían con- 
ver ti do de he cho en fuen te ina go ta ble de de bi li dad. La pa lan ca,
de la que el pue blo ha bía ha bla do só lo quin ce días an tes con tan- 
ta sapien cia e, in clu so, afec to, fun cio na ba aho ra en sen ti do to tal- 
men te in ver so. Era im pre sio nan te la ra pi dez con que re du cía el
va lor de las ac cio nes or di na rias de un trust. Co mo an tes, va le la
pe na con si de rar por un mo men to el ca so de un trust tí pi co, es to
es, pe que ño. Su pon ga mos que sus tí tu los en ma nos del pú bli co
po seían un va lor de diez mi llo nes de dó la res a los pre cios de
mer ca do co rrien tes a pri me ros de oc tu bre. La mi tad co rres pon- 
día a ac cio nes or di na rias y la otra mi tad se re par tía en tre obli ga- 
cio nes y ac cio nes pre fe ren tes. Es tos va lo res es ta ban ple na men te
cu bier tos por el va lor co rrien te de mer ca do de los tí tu los po seí- 
dos. En otras pa la bras, la car te ra del trust con te nía va lo res con un
va lor de mer ca do igual tam bién a diez mi llo nes de dó la res.

Du ran te los pri me ros días de no viem bre, el trust se en con tra- 
ría con que el va lor de sus tí tu los re pre sen ta ti vos se ha bía re du ci- 
do qui zás en una mi tad. (En re la ción con sus ni ve les pos te rio res,
los pre cios de es tos va lo res aún eran atrac ti vos: el 4 de no viem- 
bre el ni vel de Tel and Tel era 233; el de Ge ne ral Elec tric, 234, y
el de Steel, 183). El nue vo va lor de la car te ra, cin co mi llo nes, só- 
lo cu bri ría jus ta men te los de re chos prio ri ta rios de obli ga cio nes y
ac cio nes pre fe ren tes. Las or di na rias no dis pon drían de la me nor
co ber tu ra. Apar te de las ex pec ta ti vas, en ab so lu to bri llan tes, su
va lor real era nu lo.

Es ta geo mé tri ca cruel dad no era en mo do al guno ex cep cio nal.
Por el con tra rio, ope ra ba en to do mo men to y so bre to dos los
trus ts «pa lan ca». A co mien zos de no viem bre las ac cio nes de la
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ma yo ría de ellos eran ya in ven di bles. Por si aún era po co, mu- 
chos tí tu los se ne go cia ban en el Curb o en otras Bol sas, don de
es ca sea ban los com pra do res y el mer ca do era re du ci do.

Nun ca co mo en aque llos días hu bo tan gran de nú me ro de
per so nas de seo sas de di ne ro y con tan ta ur gen cia. El sim ple ru- 
mor de que al guien se «ha bía pi lla do los de dos» en el mer ca do
era la se ñal pa ra que sus acree do res se lan za sen so bre él co mo
lan gos tas. Mu chas per so nas aco rra la das por la an gus tia de ha cer
fren te a los re que ri mien tos de ga ran tías se veían obli ga das a ven- 
der al gu nos va lo res pa ra po der re te ner el res to y de es ta for ma
sal var al go del nau fra gio. Mas es tas per so nas com pro ba ron que
sus tí tu los de trus ts de in ver sión no con se guían ven der se a un
pre cio ra zo na ble y, qui zás, a nin guno en ab so lu to. Por con si- 
guien te, no tu vie ron otro re me dio que ope rar con sus tí tu los to- 
da vía sol ven tes. Así, va lo res pi lo to co mo Steel, Ge ne ral Mo tors,
Tel and Tel, etc., co men za ron a salir al mer ca do en pro por cio nes
anor ma les, con un in me dia to efec to so bre los pre cios. El gran
au ge de los trus ts de in ver sión ha bía ter mi na do en una sin par
ma ni fes ta ción de la Ley de Gresham: los tí tu los ma los ex pul san
y eli mi nan los bue nos.

Los efec tos es ta bi li za do res de la enor me canti dad de re cur sos
de los trus ts de in ver sión ha bían re sul ta do un es pe jis mo. Al co- 
mien zo del oto ño el di ne ro y los re cur sos lí qui dos de los trus ts de
in ver sión eran con si de ra bles. Los ape ti to sos be ne fi cios de los
prés ta mos bursáti les (ca ll loans) atra je ron la aten ción de los trus ts

de in ver sión. (El cír cu lo es pe cu la ti vo se ha bía ce rra do. uie nes
es pe cu la ban con los tí tu los de los trus ts de in ver sión in ver tían en
efec to en com pa ñías que fa ci li ta ban los fon dos ne ce sa rios pa ra fi- 
nan ciar su pro pia es pe cu la ción). Pe ro aho ra que la pa lan ca ope ra- 
ba en sen ti do con tra rio, la ad mi nis tra ción de los trus ts de in ver- 
sión mos tra ba más preo cu pa ción por un even tual de rrum be del
va lor de sus pro pios tí tu los que por los mo vi mien tos ad ver sos
del con jun to de la lis ta de los mis mos. Los trus ts de in ver sión ha- 
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bían in ver ti do sus re cur sos unos en otros. Así, pues, la caí da de
Blue Ri dge al can zó a She nan doah, y el hun di mien to con si- 
guien te de She nan doah re per cu tió de for ma to da vía más de sas- 
tro sa en Gold man Sa chs Tra ding Cor po ra tion.

En es tas cir cuns tan cias, mu chos de los trus ts echa ron ma no de
su lí qui do dis po ni ble, en un des es pe ra do es fuer zo pa ra sos te ner
su pro pia co ti za ción. Sin em bar go, ha bía una enor me di fe ren cia
en tre com prar los tí tu los pro pios en un mo men to en el que el
pú bli co ne ce si ta ba ven der y com prar los en la pri ma ve ra pa sa da
—co mo ha bía he cho Gold man Sa chs Tra ding Cor po ra tion—,
cuan do el pú bli co que ría com prar y la pu ja con si guien te lan za ba
los pre cios siem pre ha cia arri ba. Aho ra, esa ope ra ción dio co mo
re sul ta do la sali da de fon dos lí qui dos y la en tra da de va lo res sin
va lor (o es ca so), sin con se guir sin em bar go afec tar a los pre cios, y
en ca so afir ma ti vo, no por mu cho tiem po. Lo que seis me ses an- 
tes ha bía si do una ma nio bra fi nan cie ra bri llan te era aho ra una
for ma de au to sa cri fi cio fis cal. En úl ti mo aná li sis, que una fir ma
com pre sus pro pios tí tu los es exac ta men te lo opues to de ven der
tí tu los. Y or di na ria men te las em pre sas se de sa rro llan me dian te la
ven ta de tí tu los.

Sin em bar go, na da de to do es to era in me dia ta men te evi den te.
Cuan do se ha si do un ge nio fi nan cie ro, la fe en di cho ge nio no se
di suel ve en se gui da. Al za ran dea do pe ro im per té rri to ge nio, el
sos te ni mien to de los va lo res de su pro pia com pa ñía le pa re cía to- 
da vía un au daz, ima gi na ti vo y efi caz ex pe dien te. Y ver da de ra- 
men te, és ta pa re cía ser la úni ca al ter na ti va a la len ta pe ro se gu ra
muer te. Por tan to, en la me di da que per mi tían sus fon dos de ca- 
ja, los trus ts de in ver sión pre fi rie ron una muer te más rá pi da aun- 
que igual men te se gu ra. Com pra ron sus pro pios va lo res sin va lor.
Es bien sa bi do que los hom bres se han es ta fa do unos a otros en
mu chas oca sio nes. El oto ño de 1929 con tem pló qui zá por vez
pri me ra el inu si ta do es pec tá cu lo de unos hom bres es ta fán do se a
sí mis mos.
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Pe ro ha lle ga do el mo men to de con su mar la cró ni ca de los úl- 
ti mos días de la cri sis.

IX

El mar tes 5 de no viem bre era día de elec cio nes y el mer ca do
ce rró to da la jor na da. En la ca rre ra ha cia el car go de al cal de de
Nue va Yo rk, el can di da to de mó cra ta Ja mes J. Wa lker con si guió
una abru ma do ra ma yo ría de vo tos so bre su con trin can te re pu bli- 
cano F. H. La Guar dia, quien ha bía si do acu sa do de so cia lis ta por
los de mó cra tas. Ba b son, en una de sus de cla ra cio nes, hi zo un lla- 
ma mien to a la ecua ni mi dad, lu ci dez, jui cio so co ra je y atá vi co
sen ti do co mún de los ciu da da nos.

El mar tes el mer ca do abrió de nue vo sus con ven tícu los tras
una nue va se rie de se sio nes de tres ho ras, de acuer do con el com- 
pro mi so acep ta do la se ma na an te rior res pec to a la cues tión del
cie rre. En es ta se sión se ne go cia ron cer ca de seis mi llo nes de ac- 
cio nes, o el equi va len te de diez mi llo nes en una jor na da com ple- 
ta. El res ba lón fue de so lem ni dad. U. S. Steel abrió a 181 y —
de bi do a lo que un pe rió di co ca li fi có de «re tro ce sos en fe bre ci- 
dos»— fue a pa rar a 165. Au burn Au to mo bi le per dió 66 en te ros;
Otis Ele va tor, 45. El ín di ce in dus trial del Ti mes ce dió 37 pun tos,
só lo seis me nos que el te rri ble mar tes de ocho días an tes. ¿Dón de
ter mi na ría to do?

Igual men te, lle ga ron alar man tes no ti cias de fue ra del mer ca- 
do. Los «da tos fun da men ta les» to ma ban un gi ro ame na za dor. Las
es ta dís ti cas se ma na les del vo lu men del trans por te por fe rro ca rril
se ña la ban una sen si ble dis mi nu ción en re la ción con el mis mo pe- 
río do de tiem po del año an te rior. La pro duc ción de ace ro era
sig ni fi ca ti va men te in fe rior a la de la se ma na pre ce den te. Y, al go
más se rio to da vía, el ma ras mo se ha bía ex ten di do a las lon jas de
con tra ta ción. Du ran te los días an te rio res, es tos sec to res ha bían
reac cio na do de acuer do con el com por ta mien to del mer ca do de
va lo res. Es te miérco les su frían ya sus cri sis pro pias. El mer ca do
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del al go dón se de te rio ró en pro por cio nes des co no ci das des de ha- 
cía va rias se ma nas. Se ha bló de «pá ni co» en el del tri go cuan do su
pre cio ca yó ver ti cal men te a me dio día.

El jue ves el mer ca do de va lo res ex pe ri men tó una fir me ten- 
den cia al cis ta, pe ro el vier nes vol vió a ce der li ge ra men te. El pú- 
bli co po día de di car otro fin de se ma na a la con tem pla ción. Pe ro
ya no se ha bla ba de acu mu la ción de ór de nes de com pra: cier ta- 
men te, eran po cas las bue nas no ti cias. El lu nes 11 de no viem bre
tu vo lu gar otro drás ti co re tro ce so. Du ran te los dos días si guien- 
tes el mer ca do ope ró fe bril men te —en se sio nes de ho ra rio re du- 
ci do— y los pre cios ba ja ron aún más. El ín di ce in dus trial del Ti- 

mes re fe ri do a los días 11, 12 y 13, per dió otros 50 pun tos.

Es tos tres días fue ron sin du da los más tris tes del crash. Ha bía
fra ca sa do el sos tén or ga ni za do. La «con fian za» or ga ni za da se ha- 
bía de mo men to aban do na do. El úni co re cur so era la eva sión en
un cier to hu mor sar dó ni co. Se no tó que los re que ri mien tos de
fian zas te le gra fia dos aque lla se ma na por Wes tern Union lle va ban
una pe que ña eti que ta: «Fe li ci te a los su yos el Día de Ac ción de
Gra cias con un ale gre te le gra ma, cos tum bre tí pi ca men te ame ri- 
ca na de es te día tan ame ri cano». Co rrían ru mo res de que los em-
plea dos de los ho te les cén tri cos pre gun ta ban a sus huéspe des si
que rían ha bi ta ción pa ra dor mir o pa ra ti rar se por la ven ta na. Dos
hom bres se ha bían lan za do co gi dos de la ma no des de una al ta
ven ta na del Ri tz. Los des gra cia dos te nían pen dien te una cuen ta
so li da ria. The Wa ll Street Jour nal, adop tan do un pa triar cal tono
bí bli co, di jo a sus lec to res: «En ver dad, yo di go, de ja el te mor del
mer ca do ser la ley de tu vi da, y aten te a las pa la bras del ven de dor
de obli ga cio nes». El edi to ria lis ta fi nan cie ro del Ti mes, que ya por
es te tiem po da ba se ña les de mos trar se sa tis fe cho por fin con el
crash y has ta po si ble men te pen sa ba que ha bía ido de ma sia do le- 
jos, di jo por su par te: «Es pro ba ble que na die de la ac tual ge ne ra- 
ción se rá ca paz de ha blar de nue vo de… una salu da ble reac ción.
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Se gún cier tos sig nos, abun dan tes por cier to, es ta fra se es tá to tal- 
men te fue ra de lu gar».
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CA PÍ TU LO VII

PRI ME RA CO SE CHA DE CON SE CUEN CIAS

Apro xi ma da men te du ran te una se ma na des pués del Jue ves
Ne gro, la pren sa de a pe ni que de Lon dres se re creó de li cio sa- 
men te en torno a las es ce nas que se de sa rro lla ron aque llos días en
el cen tro de Nue va Yo rk. Los es pe cu la do res se arro ja ban des de
las ven ta nas; los pea to nes se guían sus re co rri dos sor tean do con
de li ca de za los cuer pos de los fi nan cie ros caí dos. El co rres pon sal
nor tea me ri cano de The Eco no mist es cri bió un in dig na do ar tícu lo
pro tes tan do contra es ta ima gen de su pues ta car ni ce ría. La ola de
sui ci dios que si guió en Es ta dos Uni dos al crash de la Bol sa for ma
par te tam bién de la le yen da de 1929. En rea li dad, no hu bo nin- 
guno. Con an te rio ri dad a 1929 la ta sa de sui ci dios ha bía ve ni do
au men tan do gra dual men te. Du ran te es te año se man tu vo la ten- 
den cia, que se in ten si fi có ex tra or di na ria men te du ran te 1930,
1931 y 1932 (años en los que mu chas otras co sas, ade más del
mer ca do de va lo res, lle va ron a al gu nas per so nas a la con clu sión
de que no va lía la pe na se guir vi vien do por más tiem po). Las es- 
ta dís ti cas, re fe ri das a los neo yor qui nos —de quie nes po dría ha- 
ber se su pues to una pro pen sión es pe cial a la au to des truc ción, en
ra zón de su pro xi mi dad al mer ca do—, só lo mos tra ron una li ge ra
di fe ren cia con las re fe ri das a to do el país. Y pues to que el mi to
del sui ci dio ha he cho tan ta for tu na, no es ta rá de más dar a co no- 
cer las ci fras de ta lla das.

És tas son co mo si gue:
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Nú me ro de sui ci dios por cien mil ha bi tan tes (1925-1934)

Año Zo na de Con trol[*] Nue va Yo rk

1925 12,1 14,4

1926 12,8 13,7

1927 13,3 15,7

1928 13,6 15,7

1929 14,0 17,0

1930 15,7 18,7

1931 16,8 19,7

1932 17,4 21,3

1933 15,9 18,5

1934 14,9 17,0

Des de que co men zó la de pre sión, a fi na les de año, los po si bles
in cre men tos que po drían ha ber se pro du ci do en el nú me ro de
sui ci dios en los úl ti mos días de oc tu bre y des pués no ha brían si- 
do lo su fi cien te men te im por tan tes pa ra afec tar las ci fras anua les
en su to ta li dad. Sin em bar go, se dis po ne de da tos por me ses re fe- 
ri dos a 1929 so bre las cau sas de los fa lle ci mien tos.[1] Es tos úl ti- 
mos mues tran que el nú me ro de sui ci dios en oc tu bre y no viem- 
bre fue com pa ra ti va men te ba jo (1.331 y 1.344, res pec ti va men te,
ci fras re fe ri das a to do el te rri to rio de EE. UU.). Los me ses de
ene ro, fe bre ro y sep tiem bre ofre cen la es ta dís ti ca más ba ja de au- 
to des truc ción. Du ran te los me ses de ve rano, cuan do el mer ca do
mar cha ba vien to en po pa, el nú me ro de sui ci dios fue sus tan cial- 
men te más al to.

En es tas con di cio nes, ¿có mo ha po di do pros pe rar de tal for ma
el mi to del sui ci dio mo ti va do por la cri sis? Só lo po de mos su ge rir
al gu nas con je tu ras, pues to que re sul ta im po si ble ob te ner ma yor
pre ci sión. En prin ci pio, se ha su pues to que los es pe cu la do res
frus tra dos tie nen una pro pen sión al sui ci dio si mi lar a la de los al- 
cohó li cos y tahú res. En una épo ca en que abun da ban ta les es pe- 
cu la do res, pe rió di cos y opi nión pú bli ca pue den ha ber lle ga do a
esa con clu sión por sim ple de duc ción men tal. Y, re cí pro ca men te,
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la opi nión, que en otros tiem pos sus ci ta ba la pre gun ta «¿por qué
su po ne us ted que lo hi zo?», ha bría da do por au to má ti ca men te
su pues ta la res pues ta du ran te los me ses de la de pre sión sin ul te- 
rio res ave ri gua cio nes: «Le pi lló la cri sis al po bre hom bre». Fi nal- 
men te, no de be mos ol vi dar que, si bien el nú me ro de sui ci dios
no au men tó de for ma es pec ta cu lar ni du ran te los me ses del crash

ni du ran te 1929 con si de ra do glo bal men te, la ta sa de los mis mos
sí se ele vó en los úl ti mos años de la de pre sión. Al gu nas de es tas
tra ge dias pue den ha ber se ori gi na do a con se cuen cia de los re cuer- 
dos, in clu so al ca bo de uno o dos años del crash de la Bol sa.

To das las prue bas su gie ren que tan to los pe rió di cos co mo la
opi nión pú bli ca se afe rra ron sen ci lla men te a la idea de que los
sui ci dios ocu rri dos en esa épo ca mos tra ban que cier tas per so nas
es ta ban reac cio nan do de for ma apro pia da a la des gra cia. Así, de
una u otra for ma, nu me ro sas muer tes no ten drían otro sig ni fi ca- 
do en el áni mo de la opi nión que el de ren dir tri bu to al mer ca do.
In me dia ta men te des pués del Jue ves Ne gro, co men za ron a apa re- 
cer con cier ta re gu la ri dad en los pe rió di cos his to rias de au toa ni- 
qui la mien to vio len to. Y es cu rio so que, con tra ria men te a lo que
su po ne otro mi to só li da men te acep ta do tam bién, muy po cas
per so nas eli gie ron aque llos días el clá si co mé to do de ti rar se por
una ven ta na. Uno de ci dió sui ci dar se arro ján do se a las aguas del
río Schu y lki ll, pe ro cam bió de opi nión al cho car con el agua y
ser re pes ca do vi vo. El pre si den te de la Ro ches ter Gas and Elec- 
tric Com pany pre fi rió el gas. Otro már tir to mó un ba ño de ga- 
so li na y él mis mo apli có la me cha. No só lo con si guió es ca par de
los re que ri mien tos de cre cien tes fian zas sino que hi zo si tio a su
mu jer en la ba ñe ra. Tam bién me re ce re cor dar se el sui ci dio de
J. J. Rior dan.

La muer te de Rior dan ocu pó las pri me ras pá gi nas de los pe- 
rió di cos, los cua les le de di ca ron sus me jo res ti tu la res, el do min- 
go 10 de no viem bre. Los pe rió di cos se hi cie ron eco no só lo, co- 
mo es ob vio, de la muer te en sí, sino ade más de la ma ne ra co mo
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su ce dió. Rior dan era una fi gu ra muy co no ci da y po pu lar en tre
los de mó cra tas neo yor qui nos. Ha bía si do te so re ro du ran te una
de las cam pa ñas elec to ra les del al cal de Wa lker y tam bién de Al
Smi th. Rior dan y Smi th eran ín ti mos ami gos y so cios co mer cia- 
les. Al Smi th, por su par te, era miem bro del Con se jo de di rec to- 
res de la re cien te men te cons ti tui da Coun ty Trust Com pany, de
la cual era pre si den te Rior dan.

El vier nes 8 de no viem bre se di ri gió a su ban co, to mó un re- 
vól ver de la ca bi na de un ca je ro, vol vió a su ca sa y se pe gó un ti- 
ro. In me dia ta men te se co mu ni có la no ti cia a Al Smi th, cu ya pe- 
na y sen ti mien to por la muer te de su ami go no se ali via ron con
la perspec ti va de que el ban co su frie se se rias com pli ca cio nes en
cuan to se ex ten die se la no ti cia. Se hi zo lla mar un mé di co, pe ro
no se fa ci li tó nin gu na no ti fi ca ción de lo acae ci do has ta el día si- 
guien te a me dio día (sá ba do), ho ra nor mal de cie rre del ban co en
los fi nes de se ma na. A con ti nua ción se ce le bró un lar go ve la to rio
en el que el dis tin gui do due lo no qui tó un ojo del ca dá ver y el
otro del re loj.

El mé di co dio a en ten der pri me ro que ha bía de ci di do re tra sar
la no ti fi ca ción del fa lle ci mien to de bi do a un sen ti mien to de pro- 
fun da res pon sa bi li dad an te los de po si tan tes del Coun ty Trust.
Es to era un for mi da ble ejer ci cio de dis cre ción; lle va do has ta sus
úl ti mas con clu sio nes ló gi cas, sig ni fi ca ba que to dos los fa lle ci- 
mien tos de be rían ser so pe sa dos por el so lí ci to doc tor en ra zón a
sus po si bles con se cuen cias fi nan cie ras. Pos te rior men te, se con ce- 
dió tá ci ta men te que la de ci sión ha bía par ti do de Al Smi th. Era
tan gran de el pres ti gio de Smi th —y tan to el ner vio sis mo ge ne- 
ral— que no se ini ció la me nor di li gen cia ju di cial. Du ran te al gu- 
nos días es tu vie ron cir cu lan do ru mo res de que Rior dan se ha bía
eli mi na do por al gún fra ca so en re la ción con la cri sis. Sus ami gos
to ma ron en ton ces su de fen sa, y al gu nos afir ma ron vehe men te
que nun ca ha bía ju ga do en el mer ca do. Una Co mi sión sena to- 
rial, que in ves ti gó pos te rior men te las ac ti vi da des del mer ca do de
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va lo res, pu so de ma ni fies to que Rior dan se ha bía com pli ca do
has ta las ore jas en ope ra cio nes de ese ti po, pe ro un pre ci pi ta do
exa men de sus li bros rea li za do por el ban co mos tró que to dos sus
fon dos es ta ban in tac tos. Es te he cho fue da do a la pu bli ci dad una
vez pa sa do el fin de se ma na. El Ayun ta mien to anun ció sin nin- 
gún re ca to que no te nía la me nor in ten ción de re ti rar sus de pó si- 
tos del ban co, lo cual era prác ti ca men te co mo de cir que és te se- 
gui ría en bue nas re la cio nes con Ta m many Ha ll. Ra skob asu mió
tem po ral men te la pre si den cia. La Igle sia lle gó a la con clu sión de
que Rior dan, hom bre ca tó li co, ha bía su fri do ena je na ción tran si- 
to ria y que en con se cuen cia po día ser en te rra do en lu gar sagra- 
do. En tre las per so nas que ro dea ron el fé re tro en lu ga res de ho- 
nor es ta ban Al Smi th, Her bert Leh man y John J. Ra skob, y en- 
tre los asis ten tes al fu ne ral el al cal de Frank Ha gue, Vin cent As- 
tor, Gro ver Wha les, Ja mes A. Far ley y el agen te de cam bio M. J.
Mee han.

Dos años y me dio des pués, el sá ba do 12 de mar zo de 1932,
Ivar Kreu ger se pe ga ba igual men te un ti ro en su apar ta men to de
Pa rís a las on ce en pun to de la ma ña na ho ra lo cal. Es to ocu rría
seis ho ras an tes de que ce rra se la Bol sa de Nue va Yo rk. Con la
co la bo ra ción de la po li cía de Pa rís, se re tra só la no ti fi ca ción del
he cho has ta el cie rre del mer ca do. Más tar de, una co mi sión del
con gre so se per mi tió cri ti car agu da men te es te apla za mien to; la
de fen sa ci tó el pre ce den te de Al Smi th. En el ca so de Kreu ger, se
aña di ría, el sis te ma de se gu ri dad de la po li cía fue me nos que per- 
fec to. Pa re ce cier to que esa ma ña na cier tos in te re ses con ti nen ta- 
les ven die ron canti da des con si de ra bles de Kreu ger and To ll en
una gran ope ra ción a la ba ja.[2]

II

En mu chos as pec tos el efec to del crash so bre la ci fra de es ta fas
fue más sig ni fi ca ti vo que so bre la de sui ci dios. Pa ra un eco no- 
mis ta, la es ta fa es el más in te re san te de los crí me nes. Es la úni ca
ra te ría sus cep ti ble de ser fi ja da so bre un pa rá me tro de tiem po.
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Pue den pa sar se ma nas, me ses e, in clu so, años, en tre la per pe tra- 
ción del cri men y su des cu bri mien to (y ya pa ra es te mo men to,
de pa so, el es ta fa dor tie ne su ga nan cia y el es ta fa do, co sa bas tan te
ex tra ña, no sien te la pér di da; a no du dar, la ri que za psí qui ca ex- 
pe ri men ta un in cre men to ne to). En un mo men to da do cual quie- 
ra, exis te un in ven ta rio (por ha cer) de es ta fas no des cu bier tas en
los ban cos y otros di ver sos ne go cios del país. Es te in ven ta rio
qui zás de be ría lla mar se «car te ra de es ta fas» al igual que «de pó si- 
tos», «car te ra de va lo res», etc., as cien de en cual quier mo men to a
mu chos mi llo nes de dó la res y sus va ria cio nes si guen fiel men te
los mo vi mien tos de la co yun tu ra. En los bue nos tiem pos, el pú- 
bli co vi ve re la ja do y con fia do; el di ne ro es abun dan te. Mas, aun- 
que el di ne ro sea en efec to abun dan te, siem pre hay mu chas per- 
so nas que ne ce si tan más. En es tas cir cuns tan cias la ta sa de es ta fas
au men ta, la ta sa de des cu bri mien to de es ta fas ba ja y la car te ra de
es ta fas se in cre men ta rá pi da men te. En tiem pos de de pre sión to- 
dos es tos fe nó me nos se pro du cen a la in ver sa. Se vi gi la el di ne ro
con ojos lle nos de re ce lo, aten ción y sos pe cha. El hom bre que lo
ma ne ja es con si de ra do des ho nes to por de fi ni ción mien tras no
de mues tre lo con tra rio (y, a ve ces, aun que lo de mues tre). Se re- 
vi san las cuen tas con me ti cu lo si dad y se ve ri dad. La mo ra li dad
co mer cial sa le ex tra or di na ria men te ga nan cio sa. La car te ra de es- 
ta fas se de sin fla.

El au ge del mer ca do de va lo res y el con si guien te crash pro vo có
una exa ge ra ción real men te trau má ti ca de es tas re la cio nes nor ma- 
les. A las ne ce si da des or di na rias de di ne ro —ho gar, fa mi lia y
des pil fa rras ge ne ra les— hay que aña dir du ran te el au ge los im- 
pla ca bles y abru ma do res re que ri mien tos de fon dos pa ra ju gar al
mer ca do o ha cer fren te a los re que ri mien tos de fian zas. El di ne ro
era ex tra or di na ria men te abun dan te. Tam bién el pú bli co era ex- 
cep cio nal men te con fia do. El pre si den te de un ban co cual quie ra,
quien des can sa ba en la con fian za de una aso cia ción con, pon ga- 
mos por ca so, Kreu ger, Hop son o In su ll, no era pro ba ble que
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sos pe cha se de su ca je ro, ami go su yo de to da la vi da. En los úl ti- 
mos años la car te ra de es ta fas cre ció con irre gu lar pres te za.

Y de la mis ma for ma que el au ge ace le ró la ta sa de cre ci mien- 
to, así tam bién el de rrum be pre ci pi tó la ta sa de des cu bri mien to.
En po cos días, lo que ha bía pa re ci do una uni ver sal con fian za se
tro có en al go se me jan te al re ce lo uni ver sal. In me dia ta men te se
or de nó re vi sar las cuen tas. Se apre cia ba cla ra men te que el com- 
por ta mien to ge ne ral era ten so y preo cu pa do. Y, to da vía más im- 
por tan te, el hun di mien to del va lor de los tí tu los des cu brió a los
em plea dos que ha bían es ta fa do pa ra ju gar al mer ca do y los de jó
sin re den ción po si ble. Los des gra cia dos con fe sa ron.

Apro xi ma da men te una se ma na des pués del crash, los in for mes
so bre em plea dos de lin cuen tes se con vir tie ron en el pan nues tro
de ca da día, y des de lue go fue ron mu cho más co rrien tes que los
sui ci dios. Hu bo días en los que la re fe ren cia de es tos des cu bri- 
mien tos era re la ti va men te pe que ña, y aun así ocu pa ba una co- 
lum na o más del Ti mes. Las canti da des «dis traí das» eran gran des y
pe que ñas, y co rres pon dían a per so nas re si den tes a to do lo lar go
y an cho del país.

La es ta fa más es pec ta cu lar de to do es te pe río do —la contra- 
par ti da del sui ci dio de Rior dan— fue el sa queo del Union In- 
dus trial Bank, de Flint, Mi chi gan. Las es ti ma cio nes de la canti- 
dad «le van ta da» fue ron cre cien do alar mante men te se gún avan za- 
ban las in ves ti ga cio nes; fi nal men te, The Li te ra ry Di gest anun ció a
fi na les de año que di cha su ma as cen día a 3.592.000 dó la res.[3]

Al prin ci pio es tas es ta fas só lo atra je ron la aten ción de la ini cia- 
ti va pri va da. Des co no cién do se mu tua men te, nu me ro sos em plea- 
dos ad mi nis tra ti vos de los ban cos co men za ron a sus traer fon dos
por cuen ta pro pia. Po co a po co fue ron aper ci bién do se de sus ac- 
ti vi da des co mu nes, y pues to que di fí cil men te po dían des cu brir se
unos a otros, de ci die ron so li da ri zar se y co ope rar. Con el tiem po,
la em pre sa ocu pó has ta una do ce na de per so nas más o me nos, sin
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ex cluir a nin guno de los al tos em plea dos del ban co. Ha bían or- 
ga ni za do tan bien sus ac ti vi da des que has ta su pie ron de ante ma- 
no —ca da uno de los miem bros del sin di ca to— la no ti cia de la
in mi nen te lle ga da de los ins pec to res ban ca rios.

La ma yor par te de los fon dos sus traí dos los ha bían de po si ta do
en el ban co, pa ra ser pres ta dos en el ca ll ma rket de Nue va Yo rk. El
di ne ro se des pa cha ba re gu lar men te a es ta ciu dad e in me dia ta- 
men te se re ti ra ba, mien tras los re gis tros se guían mos tran do que
con ti nua ba en ella. El mis mo di ne ro se en via ba de nue vo a Nue- 
va Yo rk pa ra in ver tir lo en ac cio nes. En la pri ma ve ra de 1929 el
gru po ha bía ob te ni do una ga nan cia de unos 100.000 dó la res.
Lue go, des gra cia da men te, se lan zó a ju gar a la ba ja pre ci sa men te
cuan do el mer ca do se re mon tó ha cia el azul in fi ni to del cie lo de
ve rano. És te era tan ma ra vi llo so que el gru po de ci dió vol ver a
una ac ti tud al cis ta, co sa que hi zo jus to an tes del crash. Es in ne ce- 
sa rio de cir que és te fue mor tal pa ra tan há bil sin di ca to.

No pa sa ba se ma na de aquel oto ño sin des cu brir mi se rias de
más y más des gra cia dos se me jan tes. La ma yo ría de ellos eran per- 
so nas in sig ni fi can tes que ha bían en tra do a vo la pié en el mer ca do
y que se vie ron lue go pro fun da men te com pro me ti dos. Fi nal- 
men te, se en fren ta ron con un com pro mi so real men te in so por ta- 
ble. Me re fie ro al crash y la du rí si ma con trac ción de pre cios que
le si guió, la cual des cu brió la es pe cu la ción rea li za da por Kreu- 
ger, Hop son and In su ll con el di ne ro de otras per so nas. Si la eco- 
no mía nor tea me ri ca na con si guie se en to do mo men to el pleno
em pleo y la pros pe ri dad per ma nen tes, las em pre sas mi ma rían a
sus con ta bles. Pe ro uno de los más con tu ma ces há bi tos de las de- 
pre sio nes es po ner al des cu bier to lo que los con ta bles no con si- 
guen des cu brir. Ba ge hot ya ob ser vó en al gu na oca sión: «To das
las gran des cri sis re ve lan las ex ce si vas es pe cu la cio nes de mu chas
en ti da des, de las que na die ha bía sos pe cha do an tes».[4]

III



158

A me dia dos de no viem bre de 1929, por fin, la cri sis del mer- 
ca do se de tu vo, al me nos por el mo men to. El ni vel mí ni mo de
en ton ces se al can zó el 13 de no viem bre, un miérco les. El ín di ce
in dus trial del Ti mes ce rró a 224, ca si la mi tad de los 452 del 3 de
sep tiem bre úl ti mo. Sin ol vi dar que es ta co ta re pre sen ta ba 82
pun tos me nos —una cuar ta par te apro xi ma da men te— que la
del cie rre de una se sión só lo dos se ma nas an te rior, en la que John
D. Ro cke fe ller ha bía anun cia do que él y su hi jo com pra rían ac- 
cio nes or di na rias. El 13 de no viem bre hu bo otro epi so dio de la
se rie Ro cke fe ller: cir cu ló el ru mor de que la fa mi lia ha bía or de- 
na do com prar un mi llón de ac cio nes pa ra ase gu rar Stan dard Oil
de New Jer sey a 50. Du ran te el res to de no viem bre y di ciem bre
la ten den cia del mer ca do fue mo de ra da men te al cis ta.

La con trac ción ha bía dis mi nui do su alo ca da ca rre ra. Sin em- 
bar go, el fi nal coin ci dió con un úl ti mo es fuer zo ten den te a de- 
vol ver la con fian za. Na die po dría ase gu rar que fue to tal men te
inú til. Por una par te, la Bol sa de Nue va Yo rk anun ció una in ves- 
ti ga ción de la es pe cu la ción a la ba ja. Ine vi ta ble men te, du ran te las
se ma nas pre ce den tes cir cu la ron ru mo res de rai ds ba jis tas so bre el
mer ca do y de las for tu nas que se ha bían he cho gra cias a es tas
ope ra cio nes. Per so nas ge ne ro sas, tam bién co no ci das por «ellos»,
quie nes en una oca sión ha bían au pa do el mer ca do, ejer cían aho ra
su dia bó li ca in fluen cia Pa ra hun dir lo y sa car di ne ro al ca lor del
de sas tre ge ne ral. En los pri me ros días del crash se cre yó que Je s- 
se  L. Li ver mo re —un bos to niano de gran de e in cues tio na ble- 
men te exa ge ra da re pu ta ción de es pe cu la dor ba jis ta— era el je fe
de un sin di ca to que es ta ba ace le ran do la rui na del mer ca do. Es tos
ru mo res lle ga ron a ser tan per sis ten tes que Li ver mo re, a quien
po cos hu bie ran su pues to sen si ble a la opi nión pú bli ca, hi zo una
de cla ra ción ne gan do for mal men te su par ti ci pa ción en nin gu na
cla se de com plot de fla cio na rio. «Mis pe que ñas ac ti vi da des en la
Bol sa —di jo— las he rea li za do siem pre par ti cu lar e in di vi dual- 
men te y so bre es tas ba ses se gui ré ha cién do lo». Al igual que el 24



159

de oc tu bre, The Wa ll Street Jour nal —me nos re ser va do en sus
opi nio nes so bre el mun do que aho ra— se que jó de que «ha ha bi- 
do un ex ce so de jue go a la ba ja, un ex ce so de ven tas for za das y
un ex ce so de ope ra cio nes ten den tes a pro du cir ma la im pre sión
so bre las perspec ti vas del mer ca do». Las au to ri da des bursáti les
pro cu ra ban en ton ces di si par esas sos pe chas, pe ro na da se sacó en
lim pio de los es tu dios rea li za dos. Un es fuer zo de ma yor en ver- 
ga du ra pa ra de vol ver la con fian za per di da co rrió a car go del pre- 
si den te Hoover. Pro ba ble men te to da vía le era in di fe ren te el des- 
tino del mer ca do de va lo res. Mas ya no po día per ma ne cer de
bra zos cru za dos an te las opi nio nes que cir cu la ban en torno a los
«fac to res fun da men ta les del sis te ma eco nó mi co», los cua les mos- 
tra ban un com por ta mien to que em peo ra ba ca da se ma na. Se- 
guían con tra yén do se los pre cios de las mer can cías. El vo lu men
del trans por te por fe rro ca rril, la pro duc ción de lin go tes de hie- 
rro y ace ro, car bón y au to mó vi les dis mi nuía igual men te a ojos
vis ta. El ín di ce ge ne ral de la pro duc ción in dus trial re fle ja ba fiel- 
men te to da es ta si tua ción. Ade más, era evi den te que la de pre sión
se agu di za ba mu cho más rá pi da men te que la ya muy fuer te de la
pos tgue rra (1920-1921). Se ha bla ba con alar ma de la caí da de las
com pras de los con su mi do res, par ti cu lar men te los ar tícu los más
ca ros. Se de cía que las ven tas de apa ra tos de ra dio en la ciu dad de
Nue va Yo rk se ha bían re du ci do a la mi tad des de que co men zó la
de pre sión.

La pri me ra me di da del se ñor Hoover es ta ba ins pi ra da en las
úl ti mas obras de John Ma y nard Ke y nes. Y, pre ci sa men te co mo
ha brían acon se ja do Ke y nes y los ke y ne sia nos, Hoover anun ció
una re duc ción de im pues tos.

Tan to los im pues tos in di vi dua les co mo los cor po ra ti vos fue- 
ron re du ci dos un pun to so bre el co efi cien te im po si ti vo ge ne ral.
Es to re du cía en dos ter cios el im pues to so bre la ren ta de un ca be- 
za de fa mi lia sin per so nas a su car go y una ren ta de 4.000 dó la- 
res. Una per so na con una ren ta de 5.000 dis fru ta ba de una re- 
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duc ción si mi lar. Las de un hom bre ca sa do sin per so nas a su car go
y una ren ta de 10.000 que da ban re du ci das en una mi tad. Es tos
cor tes eran real men te dra má ti cos, pe ro su efec to des gra cia da- 
men te mi ti ga do pues to que, pa ra la ma yo ría de las per so nas afec- 
ta das por la me di da, las ta sas re du ci das ya eran ori gi nal men te in- 
sig ni fi can tes. uien in gre sa ba 4.000 dó la res vio re du ci das sus
car gas de 5,63 dó la res a 1,88. El de 5.000, de 16,88 a 5,63; y el
de 10.000, de 120 a 65 dó la res anua les. La me di da, no obs tan te,
fue aco gi da co mo una con tri bu ción al ne ce sa rio for ta le ci mien to
de la ca pa ci dad de com pra, ex pan sión de las in ver sio nes eco nó- 
mi cas y res tau ra ción de la con fian za ge ne ral.

El se ñor Hoover ce le bró igual men te una se rie de reu nio nes
pa ra dis cu tir el es ta do de la eco no mía. A fi na les del mes de no- 
viem bre se en tre vis ta ron su ce si va men te con el pre si den te los
más des ta ca dos em pre sa rios in dus tria les, di rec to res de lí neas fe- 
rro via rias, pre si den tes de las gran des so cie da des por ac cio nes, de
las com pa ñías de cons truc ción más im por tan tes, lí de res sin di ca- 
les y de las or ga ni za cio nes de agri cul to res. El pro to co lo era el
mis mo en to das las en tre vis tas. Se ini cia ba con una so lem ne se- 
sión con el pre si den te, el cual se fo to gra fia ba con ca da uno de los
gru pos; a con ti nua ción, se ofre cía una con fe ren cia de pren sa, en
la cual los con fe ren cian tes da ban a la pren sa su opi nión so bre las
perspec ti vas eco nó mi cas. Es tas úl ti mas, sin ex cep ción, fue ron al- 
ta men te fa vo ra bles. Tras la reu nión con los lí de res de la in dus- 
tria, ce le bra da el 21 de no viem bre, las ma ni fes ta cio nes de con- 
fian za fue ron tan ro bus tas que Ju lius Ro senwald, quien tam bién
asis tió, di jo que su te mor prin ci pal se re fe ría a la po si bi li dad de
que en un pla zo bre ve hu bie se una gran es ca sez de ma no de
obra. Asis tie ron tam bién, en tre otros, Hen ry Ford, Wal ter Tea-
gle, Owen D. Young, Al fred P. Sloan, Jr,, Pie rre Du Pont, Wal- 
ter Gi fford y An drew Me llon.

Los di rec to res de las so cie da des por ac cio nes, fe rro ca rri les y
cons truc ción ex pre sa ron igual men te opi nio nes es pe ran za do ras.
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En aque lla oca sión, in clu so los je fes de las or ga ni za cio nes de
agri cul tu ra se mos tra ron me nos mi sán tro pos que otras ve ces.
De cla ra ron pos te rior men te que le ha bían di cho al pre si den te que
«su in dus tria tra ba ja ba con un áni mo des co no ci do des de ha cía
mu chos años».[5]

Es ta cam pa ña pa ra de vol ver la con fian za al pú bli co fue or ga ni- 
za da en una es ca la real men te gran de, y me re ció al gu nos de los
co men ta rios más en tu siás ti cos que se oye ron en es te pe río do. Un
es cri tor fi nan cie ro de Wa ll Street co men zó su re la to de las se sio- 
nes del mo do si guien te: «¡Or de ne lla ma da a los Mo ros!, fue la répli- 
ca del ma ris cal Fo ch en la pri me ra ba ta lla del Ma me… ¡Or de ne

lla ma da a las re ser vas eco nó mi cas!, di jo im pe rio so el pre si den te
Hoover cuan do su des pa cho que dó inun da do de in for mes pe si- 
mis tas de to dos los sec to res a con ti nua ción del de rrum be del
mer ca do de va lo res». El Phi la del phia Re cord no tu vo otro re me dio
que ca li fi car al pre si den te co mo «sin du da la fi gu ra más des ta ca da
de la mo der na cien cia “in ge nie ril de la po lí ti ca”». El Bos ton Glo be

di jo por su par te que la na ción era cons cien te de que te nía «en la
Ca sa Blan ca un hom bre que cree no en la fi lo so fía del de jar se lle- 
var sino en la di ná mi ca del po der».[6]

IV

Pe ro co me te ría mos una gra ve injus ti cia si pen sá ra mos que el
pre si den te Hoover só lo se li mi tó a or ga ni zar ul te rio res for ta le ci- 
mien tos de la con fian za. En efec to, pues tam bién di ri gía uno de
los más an ti guos, im por tan tes y, des gra cia da men te, uno de los
peor com pren di dos ri tos de la vi da ame ri ca na. Me re fie ro al ri to
de las reu nio nes, el cual se ce le bra no pa ra rea li zar al gu na ac ti vi- 
dad sino pa ra no rea li zar nin gu na en ab so lu to. Es te ri to to da vía
se prac ti ca am plia men te en nues tro tiem po. Por eso va le la pe na
de te ner nos a exa mi nar lo un mo men to.

La ac ti vi dad eco nó mi ca pro cu ra múl ti ples ra zo nes pa ra que
los hom bres se re ú nan y se co mu ni quen. Ne ce si tan adoc tri nar se
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o con ven cer se unos a otros. Tam bién han de to mar de ci sio nes
con jun tas so bre los de ta lles de una ac ción cual quie ra. A su mo do
de ver es más pro duc ti vo o, si se pre fie re, me nos pe no so, pen sar
en pú bli co que en pri va do. Pe ro, igual men te, exis ten por lo me- 
nos las mis mas ra zo nes pa ra reu nir se con el ob je to de no rea li zar
nin gu na ac ti vi dad. Se ce le bran reu nio nes por que los hom bres
bus can com pa ñía o, co mo mí ni mo, as pi ran a es ca par del te dio de
sus so li ta rios de be res. Anhe lan el pres ti gio de ri va do de pre si dir
reu nio nes, y es to los in du ce a con vo car asam bleas so bre las cua- 
les pue dan ex ten der su ele va da pre si den cia. Fi nal men te, hay un
ti po de reu nio nes ce le bra das no por que ha ya al gu na co sa que ha- 
cer, sino por que es ne ce sa rio dar la im pre sión de que se es tá ha- 
cien do al go. Se me jan tes reu nio nes son con si de ra das al go más
que un sus ti tu ti vo de la ac ción. Y es que, efec ti va men te, se las
con si de ra ge ne ral men te co mo au tén ti ca ac ción.

El he cho de que no se ha ga na da en una reu nión de di ca da a
no ha cer na da no es nor mal men te cau sa gra ve de em ba ra zo por
par te de los reu ni dos. Se han ar bi tra do nu me ro sas fór mu las pa ra
pre ve nir cual quier si tua ción in con for ta ble. Así, por ejem plo, los
in te lec tua les, fer vien tes de vo tos de las reu nio nes de di ca das a no
ha cer na da, con fían te naz men te en la jus ti fi ca ción del in ter cam- 
bio de ideas, ex pe dien te con si de ra do por ellos co mo un bien ab- 
so lu to. Por es ta ra zón, cual quier reu nión en la que se in ter cam- 
bien ideas es útil. Es ta jus ti fi ca ción es ca si in dis cu ti ble. Es real- 
men te de pri men te te ner una reu nión de la que even tual men te
pue da de cir se que no hu bo nin gún in ter cam bio de ideas.

Co mer cian tes y di rec ti vos de ven ta, quie nes tam bién prac ti- 
can con ex tra or di na ria afi ción las reu nio nes de di ca das a no ha- 
cer na da, tie nen a su dis po si ción por lo ge ne ral una jus ti fi ca ción
di fe ren te de in ten so ma tiz es pi ri tual. So bre el ca lor de la ca ma ra- 
de ría, la in fluen cia mu tua de la per so na li dad, la es ti mu la ción del
al cohol y la ins pi ra ción de la ora to ria sur ge un im pul si vo de seo
de reem pren der la ta rea dia ria. La reu nión se ab suel ve a sí mis ma
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y cum ple per fec ta men te su ob je ti vo per mi tien do a los asis ten tes
una re crea ción en una vi da me jor y más pr óxi ma a la ple ni tud así
co mo ma yo res y cre cien tes ven tas en las si guien tes se ma nas y
me ses.

Las reu nio nes no pro duc ti vas de los di ri gen tes de gran des ne- 
go cios se ba san, pa ra pro cu rar la con ve nien te ilu sión de im por- 
tan cia, en al go com ple ta men te di fe ren te. No se tra ta en es te ca so
del in ter cam bio de ideas o las re com pen sas es pi ri tua les de la ca- 
ma ra de ría; la sig ni fi ca ción de es te ti po de agre ga dos vie ne da da
por la sim ple so lem ni dad del po der reu ni do. Y aun que no se di- 
ga ni ha ga na da im por tan te, los hom bres im por tan tes no pue den
reu nir se sin que la oca sión pa rez ca ra zo na ble men te im por tan te.
Ade más, una ob ser va ción ri ca en lu ga res co mu nes y vul ga ri da- 
des he cha por el je fe de una gran so cie dad no de ja de ser en nin- 
gún mo men to una au tén ti ca de cla ra ción del je fe de una gran so- 
cie dad. Su ca ren cia de con te ni do se com pen sa con la fuer za que
le pro cu ran los ac ti vos que la res pal dan.

Es te ti po de reu nio nes fue un ins tru men to per fec to pa ra ha cer
fren te a la si tua ción en que el pre si den te Hoover se vio com pro- 
me ti do en oto ño de 1929. De jan do a un la do la mo des ta re duc- 
ción de los im pues tos, el pre si den te era evi den te men te con tra rio
a cual quier ac ción gu ber na men tal de en ver ga du ra pa ra com ba tir
la de pre sión. Por otra par te, en aque llos mo men tos no se sa bía a
cien cia cier ta lo que se po día ha cer. Sin em bar go, la fe del pue blo
en el laissez-fai re se ha bía de bi li ta do con si de ra ble men te. Nin gún
lí der po lí ti co res pon sa ble se hu bie ra atre vi do se gu ra men te a pro- 
cla mar una po lí ti ca de no in ter ven ción. Mas las reu nio nes im- 
pro duc ti vas en la Ca sa Blan ca eran una ex pre sión prác ti ca de
laissez-fai re, pues de ellas no salía nin gu na ac ción po si ti va. Al
mis mo tiem po da ban una sen sación de es tar ha cien do al go ver- 
da de ra men te im pre sio nan te. El pro to co lo y las con ven cio nes
que re gu la ban es tas se sio nes ase gu ra ban ple na men te que no se
pro du ci ría nin gu na si tua ción em ba ra zo sa por el sim ple he cho de
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la au sen cia de al go con cre to que de cir o ha cer. uie nes asis tían a
ellas me dían su im por tan cia por la im por tan cia de las per so nas
que asis tían. Los pe rió di cos co la bo ra ron igual men te a des ta car la
im por tan cia de las se sio nes. Y si hu bie sen he cho al go di fe ren te
ha brían, por su pues to, re du ci do el va lor de las se sio nes en tan to
que no ti cias.

En tiem pos más cer ca nos a no so tros las reu nio nes im pro duc ti- 
vas en la Ca sa Blan ca —nu tri das por go ber na do res, in dus tria les,
re pre sen tan tes del mun do de los ne go cios, el tra ba jo y la agri cul- 
tu ra— se han con ver ti do en una ins ti tu ción más del go bierno.
En una de mo cra cia au tén ti ca y efi cien te es in dis pen sa ble al gún
que otro ar ti lu gio pa ra si mu lar que se ha ce al go cuan do la ac ción
es im po si ble. El se ñor Hoover, en 1929, fue un pio ne ro en es te
cam po de la ad mi nis tra ción pú bli ca.

Cuan do la de pre sión se agu di zó aún más, se di jo que las reu- 
nio nes del pre si den te Hoover ha bían si do un com ple to fra ca so.
Mas es te cri te rio es in du da ble men te muy me z qui no.

V

En ene ro, fe bre ro y mar zo de 1930 el mer ca do de va lo res
mos tró una re cu pe ra ción sus tan cial. Des pués, en abril, la re cu pe- 
ra ción per dió im pul so y en ju nio tu vo lu gar un nue vo y gra ve
re tro ce so. A par tir de en ton ces, con po cas ex cep cio nes, el mer- 
ca do fue de ca yen do se ma na tras se ma na, mes tras mes y año tras
año has ta ju nio de 1932. El contras te en tre el ni vel más ba jo al- 
can za do en 1932 y el peor del crash en 1929 ha cía a es te úl ti mo
real men te me mo ra ble. El 13 de no viem bre de 1929, co mo re- 
cor da re mos, el ín di ce in dus trial del Ti mes ce rró a 224. El 8 de ju- 
lio de 1932 el mis mo ín di ce se ña la ba 58. Es te va lor no era muy
su pe rior a la pér di da ne ta ex pe ri men ta da el día 28 de oc tu bre de
1929. Stan dard Oil de New Jer sey, que los Ro cke fe ller ha bían
creí do man te ner a 50 el 13 de no viem bre de 1929, se hun dió por
de ba jo de 20 en abril de 1932. El 8 de ju lio de es te mis mo año
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ga nó la co ta 24. U. S. Steel al can zó el 8 de ju lio el ni vel 22. El 3
de sep tiem bre de 1929 se ha bía ven di do a 262. Ge ne ral Mo tors
era una ver da de ra gan ga ese día 8, pues po día com prar se a 8, so- 
bre to do si te ne mos en cuen ta que el 3 de sep tiem bre de 1929 es- 
tu vo a 73. Mon tgo me ry Ward re tro ce dió de 138 a 4, Tel and Tel
que dó a 72, mien tras el 3 de sep tiem bre se ha bía ven di do a 304.
Ana con da se ne go ció a 4 el día 8 de ju lio. The Co m mer cial and Fi- 

nan cial Ch ro ni cle hi zo no tar que «el pa pel del co bre es tá tan ba jo
que sus fluc tua cio nes tie nen es ca sas con se cuen cias».[7]

Sin em bar go, ha blan do en tér mi nos re la ti vos, el va lor de es tos
tí tu los se lec tos en la eco no mía del país se ha bía sos te ni do de co- 
ro sa men te. Los trus ts de in ver sión lo pa sa ron mu cho peor. Blue
Ri dge se ven dió a 63 cen ta vos en la se ma na que ter mi nó el 8 de
ju lio de 1932, y She nan doah a 50 cen ta vos. United Foun ders y
Ame ri can Foun ders con si guie ron ne go ciar se a 50 cen ta vos apro- 
xi ma da men te (a 70 y 117 —dó la res, por su pues to—, res pec ti va- 
men te, el 3 de sep tiem bre de 1929). Los te mo res de no viem bre
de 1929 de que los trus ts de in ver sión po drían ter mi nar en na da,
se vie ron am plia men te con fir ma dos.

A na die se le ocu rría ya su ge rir que la ac ti vi dad eco nó mi ca era
bue na, ni fun da men tal men te ni de nin gu na otra for ma. Du ran te
la se ma na del 8 de ju lio de 1932, Iron Age anun ció que las ace re- 
rías ha bían al can za do el 12 por cien to de su ca pa ci dad de pro- 
duc ción. Es te por cen ta je fue con si de ra do un ver da de ro ré cord en
su cla se. La pro duc ción de lin go tes fue la más ba ja des de 1896.
Es te mis mo día se ne go cia ron en la Bol sa de Nue va Yo rk un to- 
tal de 720.278 tí tu los.

Pe ro an tes de que to do es to ocu rrie se real men te se ha bían lle- 
va do a ca bo más, mu chos más es fuer zos pa ra de vol ver la con fian- 
za. Du ran te las se ma nas del crash el pre si den te Hoover ha bía he- 
cho la si guien te jui cio sa ob ser va ción: «Mi pro pia ex pe rien cia…
ha si do que las pa la bras no son de gran im por tan cia en tiem pos
de tras tor nos eco nó mi cos». Pe ro él mis mo ol vi dó más tar de es ta
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in ma cu la da re gla. En di ciem bre di jo al Con gre so que las me di das
to ma das por él —par ti cu lar men te las con fe ren cias im pro duc ti- 
vas ce le bra das en la Ca sa Blan ca— ha bían «res ta ble ci do la con- 
fian za». En mar zo de 1930, ha cién do se eco de un cho rro de pro- 
nós ti cos op ti mis tas de sus su bor di na dos, el se ñor Hoover di jo
tam bién que los peo res efec tos del crash so bre el mer ca do de tra- 
ba jo se en ju ga rían en se s en ta días. En ma yo el pre si den te se rea- 
fir mó en la con vic ción de que «…he mos pa sa do lo peor y si con- 
ti nua mos au nan do es tre cha men te nues tros es fuer zos pron to nos
re cu pe ra re mos». Ha cia fi na les de mes anun ció que la ac ti vi dad
eco nó mi ca se nor ma li za ría en oto ño.[8]

Pe ro, se gu ra men te, fue Si meon D. Fe ss quien pro nun ció las
úl ti mas pa la bras so bre la po lí ti ca de res ta ble ci mien to de la con- 
fian za. Fe ss era el pre si den te del Co mi té Na cio nal Re pu bli cano:

Al tas per so na li da des de los cír cu los re pu bli ca nos co- 
mien zan a creer que se es tá or ga ni zan do un es fuer zo
con cer ta do pa ra uti li zar el mer ca do de va lo res co mo un
ins tru men to de des cré di to de la Ad mi nis tra ción. Siem- 
pre que al gún fun cio na rio de la Ad mi nis tra ción ha ce pú- 
bli ca una de cla ra ción op ti mis ta so bre la si tua ción eco nó- 
mi ca, el mer ca do re tro ce de in me dia ta men te.[9]
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CA PÍ TU LO VI II

SE GUN DA CO SE CHA DE CON SE CUEN CIAS

I

El crash re du jo a ce ni zas la for tu na de mu chos cien tos de mi les

de nor tea me ri ca nos. En tre las per so nas de ca te go ría la re pu ta- 

ción fue el ac ti vo que más su frió los es tra gos del de rrum be. Su

fa ma de cor du ra, pre vi sión y, des gra cia da men te, tam bién de

hon ra dez su frió una atroz mer ma.

En con jun to, a quie nes ha bían pro cla ma do du ran te el crash

que la si tua ción eco nó mi ca era «fun da men tal men te bue na» no se

les con si de ró res pon sa bles de sus pa la bras. Se re co no ció la na tu- 

ra le za me ra men te ri tual de sus ma ni fes ta cio nes; tan to en ton ces

co mo aho ra na die su po nía que se me jan tes per so nas tu vie sen al- 

gu na idea de si la si tua ción eco nó mi ca era bue na o ma la. Pe ro el

se ñor Hoover fue una ex cep ción. Sin du da al gu na, el pre si den te

su frió a re sul tas de sus re pe ti das pre dic cio nes de in mi nen te pros- 

pe ri dad. Sin em bar go, Hoover ha bía con ver ti do el sim ple ri to

del res ta ble ci mien to de la con fian za en un im por tan te ins tru- 

men to po lí ti co de ca ra a la opi nión pú bli ca. Por con si guien te, te- 

nía que ser ob je to de co men ta rios po lí ti cos.

Los orá cu los uni ver si ta rios no tu vie ron tan ta suer te. To do el

mun do se re creó en ton ces en el des cu bri mien to de que ta les

lum bre ras no eran om nis cien tes. El se ñor Law ren ce des apa re ció

de Prin ce ton. Nun ca más se oyó su nom bre en tre los eco no mis- 

tas.
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La Har vard Eco no mic So cie ty, co mo re cor da rá el lec tor, ha- 

bía con se gui do lle gar has ta el ve rano in me dia ta men te an te rior al

crash con una res pe ta ble re pu ta ción de pe si mis mo. Po si ción que

aban do nó du ran te ese ve rano, pre ci sa men te cuan do el mer ca do

de va lo res se guía su bien do y la si tua ción eco nó mi ca pa re cía fir- 

me. El 2 de no viem bre, des pués del crac, la So cie dad lle gó a la

con clu sión de que «la ac tual re ce sión en el mer ca do de va lo res y

en la pro duc ción no es pre cur so ra de una de pre sión eco nó mi ca

ge ne ral». El 10 de no viem bre dio a co no cer su no ta ble es ti ma- 

ción, se gún la cual «una de pre sión de la gra ve dad de la de 1920-

1921 es tá fue ra de to da po si bi li dad». El 23 de no viem bre re pi tió

de nue vo es te jui cio, y el 21 de di ciem bre pu bli có sus pre vi sio nes

pa ra el nue vo año: «Una de pre sión pa re ce im pro ba ble; [a nues- 

tro mo do de ver es pe ra mos] una re cu pe ra ción de la ac ti vi dad

eco nó mi ca pa ra la pr óxi ma pri ma ve ra, y una ul te rior me jo ría en

oto ño». El 18 de ene ro de 1930 la So cie dad di jo: «Exis ten cier tos

da tos se gún los cua les la fa se más se ve ra de la re ce sión ha pa sa do

ya»; el 1 de mar zo aña dió: «la ac ti vi dad ma nu fac tu re ra —si la

com pa ra mos con an te rio res pe río dos de con trac ción— ha en tra- 

do ya por una vía de fran ca re cu pe ra ción»; el 22 de mar zo: «Las

perspec ti vas eco nó mi cas si guen sien do fa vo ra bles»; el 29 de mar- 

zo: «Las perspec ti vas eco nó mi cas son fa vo ra bles»; 19 de abril:

«En ma yo o ju nio, la re cu pe ra ción de pri ma ve ra pre vis ta en

nues tros co mu ni ca dos los pa sa dos di ciem bre y no viem bre se ha- 

bría de mos trar pa ten te»; el 17 de ma yo: «la ac ti vi dad eco nó mi ca

co men za rá a me jo rar es te mes o el si guien te, se re cu pe ra rá vi go- 

ro sa men te du ran te el ter cer tri mes tre y ter mi na rá el año en ni ve- 

les muy por en ci ma de lo nor mal»; el 24 de ma yo su gi rió que las

con di cio nes pre sen tes «si guen jus ti fi can do» los pro nós ti cos del

17 de ma yo; el 21 de ju nio: «a pe sar de las irre gu la ri da des exis- 

ten tes» se pro du ci rá pron to una me jo ría; el 28 de ju nio la So cie- 

dad de cla ró que «los mo vi mien tos irre gu la res y contra dic to rios

de la eco no mía da rían pron to pa so a una re cu pe ra ción sos te ni- 
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da»; el 19 de ju lio pu so de ma ni fies to: «cier tos ele men tos des fa- 

vo ra bles han ve ni do re tra san do la re cu pe ra ción, pe ro no obs tan te

exis ten prue bas de sus tan cial me jo ría»; el 30 de agos to de 1930:

«la ac tual de pre sión ha ago ta do prác ti ca men te sus fuer zas». A

par tir de es ta úl ti ma fe cha, la So cie dad se mos tró me nos es pe ran- 

za da. El 15 de no viem bre de 1930 afir mó: «Nos en contra mos pr- 

óxi mos al fi nal de la fa se des cen den te de la de pre sión». Un año

des pués, el 31 de oc tu bre de 1931, di jo to da vía: «Es evi den te- 

men te po si ble una es ta bi li za ción de los ni ve les de de pre sión [ac- 

tua les]».[1] Pe ro has ta es tos úl ti mos pro nós ti cos fue ron des ati na- 

da men te op ti mis tas. Al go más tar de, su re pu ta ción de in fa li bi li- 

dad pa re cía más bien tur bia, por lo cual la So cie dad se di sol vió.

Los pro fe so res de Eco no mía de Har vard de ja ron de pre ver el fu- 

tu ro y adop ta ron de nue vo su as pec to ca rac te rís ti co de hu mil- 

dad.

El pro fe sor Ir ving Fis her in ten tó afa no sa men te ex pli car por

qué se ha bía equi vo ca do. A pri me ros de no viem bre de 1929 su- 

gi rió que to do ha bía ocu rri do de for ma irra cio nal y que, por

con si guien te, es ca pa ba a to da pre dic ción. En una de cla ra ción que

no fue pre ci sa men te un mo de lo de co he ren cia, Fis her di jo: «Era

la psi co lo gía del pá ni co. Una psi co lo gía del po pu la cho vul gar y

ruin, y el ca so no es que ori gi na ria men te el ni vel de pre cios del

mer ca do fue se des me su ra da men te al to… la caí da del mer ca do se

de bió prin ci pal men te a esa psi co lo gía se gún la cual se ve nía aba jo

por que se caía».[2] Es ta ex pli ca ción no con si guió atraer mu cho la

aten ción, ex cep to del edi to ria lis ta del The Co m mer cial and Fi nan- 

cial Ch ro ni cle quien es cri bió con su cin ta bru ta li dad: «El doc to

pro fe sor se equi vo ca co mo siem pre que ha bla so bre el mer ca do

de va lo res». El «po pu la cho vul gar y ruin» no ven dió, sino que le

ven die ron has ta que lo li qui da ron.

An tes de ter mi nar el año, el pro fe sor Fis her in ten tó ex pli car se

de nue vo en un li bro, The Sto ck Ma rket Crash… and after.[3] Ar gu- 

men ta ba, y co rrec ta men te por el mo men to, que los va lo res se



170

man te nían en un ni vel ra zo na ble —si bien un po co más ba jo que

an te rior men te— y que el crash fue un ac ci den te; y si el mer ca do

ha bía su cum bi do se de bía «prin ci pal men te a unas ex pec ta ti vas

co rrec tas y jus ti fi ca das de ul te rio res ga nan cias». Es cri bió tam bién

que la prohi bi ción se guía sien do un im por tan te fac tor a fa vor de

ma yor pro duc ti vi dad eco nó mi ca y be ne fi cios. Con cluía di cien do

que «en un fu tu ro in me dia to, por lo me nos, la perspec ti va de la

eco no mía es bri llan te». Es te li bro tam po co ob tu vo una aco gi da

ra zo na ble. Una de las pe ni ten cias del error es que ro ba al pro fe ta

su au di to rio pre ci sa men te cuan do más ne ce si ta ex pli car por qué

se equi vo có.

Allá en Ohio, el pro fe sor Di ce —el de las pa ra san gas— so bre- 

vi vió ho no ra ble men te pu bli can do y en se ñan do te mas fi nan cie- 

ros de por vi da.

ui zá sea és te el mo men to de re cor dar otro fi nal fe liz. Gold- 

man, Sa chs and Com pany res ca tó su fir ma de los pe ca dos de sus

de lin cuen tes ahi ja das y vol vió a su an te rior con duc ta de se ve ra

ac ti tud y aus te ro con ser va du ris mo. Fi nal men te lle gó a ser fa mo- 

sa por sus ope ra cio nes con los va lo res más re co no ci da men te pru- 

den tes.

II

Los dos ma yo res ban cos de Nue va Yo rk, el Cha se y el Na tio- 

nal Ci ty, su frie ron se ve ra men te las con se cuen cias del crash. Na- 

tu ral men te, par ti ci pa ron de la ge ne ral ma le di cen cia de los ban- 

que ros neo yor qui nos, con se cuen cia úl ti ma de las gran des es pe- 

ran zas y las no me no res frus tra cio nes del sos tén or ga ni za do. Pe- 

ro por des gra cia pa ra ellos, hu bie ron de su frir tam bién la des ven- 

tu ra de te ner co mo pre si den te, en aque llos tiem pos, a ju ga do res

bursáti les de gran es ti lo.

De los dos, la Cha se fue el más afor tu na do. Al bert H. Wi ggin,

pre si den te del Con se jo de Ad mi nis tra ción y de la Jun ta de Go- 

bierno era un ju ga dor de Bol sa y un es pe cu la dor, pe ro muy po co
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no to rio. Sin em bar go en 1929 y años an te rio res se ha bía com- 

pro me ti do en asom bro sas em pre sas. En 1929 re ci bió 275.000

dó la res en con cep to de suel do co mo di rec tor de la Cha se. Tam- 

bién fue di rec tor —si mul tá nea men te o no con su car go en la

Cha se— de unas cin cuen ta y nue ve so cie da des in dus tria les de

se gu ros, car te ra y otras, de to das las cua les ha bía re ci bi do igual- 

men te sa nea das nó mi nas. Ar mour and Com pany le ha bía pa ga do

40.000 do la res pa ra que fue se miem bro de su co mi té fi nan cie ro;

re ci bía otros 20.000 de la Brook l yn-Manha ttan Trust Cor po ra- 

tion; por lo me nos otras sie te en ti da des le pa ga ban de 2.000 a

5.000 anual men te.[4] Com pe ten cia y es ti ma ción —y has ta afec to

— no fue ron los úni cos fac to res que jus ti fi ca ron es tos suel dos.

uie nes así le pa ga ban eran por lo ge ne ral clien tes y pres ta ta rios

even tua les de la Cha se. Pe ro lo más no ta ble de los ex tra or di na- 

ria men te anor ma les in gre sos del se ñor Wi ggin era su pu ña do de

com pa ñías par ti cu la res. De ellas, tres eran hol dings per so na les, y

de és tas, dos lle va ban, sen ti men tal men te, los nom bres de sus hi- 

jas. Otras tres eran en ti da des no cor po ra ti vas, ra di ca das en Ca na- 

dá por mo ti vos al ta men te prag má ti cos de re ti cen cias fis ca les y

aso cia ti vas.[5]

Es tas com pa ñías eran ins tru men tos de una asom bro sa va rie dad

de ope ra cio nes en el mer ca do de va lo res. En una ope ra ción rea li- 

za da en la pri ma ve ra de 1929, Sher mar Cor po ra tion —que lle- 

va ba el nom bre de una de sus hi jas— par ti ci pó jun to con Ha rry

F. Sin clair y Ar thur W. Cu tten en un gi gan tes co pool que ma ni- 

nu ló con ac cio nes or di na rias de Sin clair Con so li dated Oil Com-

pany. In clu so en aque llos to le ran tes días, Sin clair y Cu tten eran

con si de ra dos más que otra co sa co mo ex tra va gan tes com pa ñe ros

de un ban que ro emi nen te. Sin em bar go, la ope ra ción le va lió a

Sher mar una ga nan cia ne ta de 891.600,37 dó la res sin la me nor

in ver sión, al me nos apa ren te men te.[6]

Mas el se ñor Wi ggin rea li zó sus más so bre co ge do ras ope ra cio- 

nes ma ni pu lan do los tí tu los de la Cha se Na tio nal Bank los cua- 
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les, a su vez, eran fi nan cia dos por la mis ma Cha se. En tre el 23 de

sep tiem bre y el 4 de no viem bre de 1929, Sher mar dio un opor- 

tuno gol pe ven dien do a la ba ja 42.506 ac cio nes de la Cha se. (Pa- 

ra quie nes ven der a la ba ja es un mis te rio no re ve la do, es ta ope- 

ra ción sig ni fi ca ba en efec to que Sher mar ha bía ne go cia do un

prés ta mo de 42.506 ac cio nes, que en ton ces ven dió a los pre cios

ex cep cio nal men te bue nos en ton ces vi gen tes; es to lo ha cía con la

in ten ción de com prar el mis mo nú me ro de ac cio nes más tar de y

a un pre cio in fe rior, a fin de de vol ver re li gio sa men te al pres ta- 

mis ta que ha bía pro por cio na do el pa pel ori gi na rio. La ga nan cia

re sul tan te de res ti tuir unas ac cio nes com pra das a pre cios más ba- 

jos —siem pre en el su pues to de que és tos ba ja sen— re dun da ría

sin du da en be ne fi cio de Sher mar). Efec ti va men te, los pre cios

ba ja ron de mo do fas ci nan te; es ta ven ta a la ba ja fue un an ti ci po

per fec to del crash. Des pués, el 11 de di ciem bre de 1929, Mur l yn

Cor po ra tion —de di ca da a otra hi ja— com pró 42.506 ac cio nes

de una fi lial de la Cha se Na tio nal Bank y fi nan ció es ta com pra

con un prés ta mo de 6.588.430 dó la res fa ci li ta do por la Cha se y

Sher mar Cor po ra tion. Es tas ac cio nes se em plea ron pa ra cu brir la

ven ta a la ba ja de Sher mar, es de cir, pa ra res ti tuir el prés ta mo de

los tí tu los. Los be ne fi cios de la ope ra ción —en un mo men to en

que mu chas otras per so nas lo es ta ban pa san do mu cho, mu chí si- 

mo peor— as cen die ron a 4.008.538 dó la res.[7] Per so nas con pro- 

pen sión a ca vi lar sos ten drían que fue el ban co quien se al zó con

la ga nan cia, pues el pa pel era su yo y Wi ggin es ta ba a fin de cuen- 

tas a su ser vi cio, sin ol vi dar que ha bía fa ci li ta do el prés ta mo pa ra

fi nan ciar la ope ra ción. En rea li dad to da la ga nan cia fue ín te gra al

bol si llo de Wi ggin, quien con se cuen te men te de fen dió la prác ti ca

de los prés ta mos ban ca rios a sus pro pios em plea dos pa ra per mi tir

a és tos es pe cu lar con sus pro pios tí tu los y so bre la ba se de que es- 

te pro ce di mien to de sa rro lla ba su in te rés por la ins ti tu ción. Sin

em bar go, y si guien do en es ta lí nea de ra zo na mien to, los prés ta- 

mos pa ra fi nan ciar ven tas a la ba ja pre sen tan una di fi cul tad: que
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si bien es cier to lo del in te rés de los em plea dos por la ins ti tu ción

y, de ahí, por su pa pel, no lo es me nos que tal in te rés es tá ma ti-

za do ya que los em plea dos de sean que se arrui ne to do lo po si ble.

Ins ta do a acla rar es te pun to, el se ñor Wi ggin ex pre só sus du das

en cuan to a si los al tos em plea dos ven de rían sus pro pias com pa- 

ñías a la ba ja.

A fi na les de 1932 el se ñor Wi ggin pi dió no ser ree le gi do pre- 

si den te de la Jun ta de Go bierno del ban co. Es ta ba pr óxi mo a

cum plir los se s en ta y cin co años y, co mo di jo en una de cla ra ción

li ge ra men te me lo dra má ti ca, su «co ra zón y ener gías [ha bían] si do

de di ca dos por en te ro du ran te mu chos años a pro mo ver el cre ci- 

mien to, sol ven cia y efi ca cia del Cha se Na tio nal Bank».[8] Pa re ce

tam bién pro ba ble que Win th rop W. Al dri ch, quien se ha bía in- 

cor po ra do a la Cha se a con se cuen cia de una fu sión con la Equi ta- 

ble Trust Com pany y re pre sen tan te de una tra di ción más aus te ra

en ban ca co mer cial —la Equi ta ble es ta ba con tro la da por el clan

Ro cke fe ller—, con si de ra se per fec ta men te dis pen sa ble la pre sen- 

cia de Wi ggin en el ban co.[9] El Co mi té di rec ti vo de la Cha se de- 

ci dió por una ni mi dad con ce der un sa la rio vi ta li cio de 100.000

dó la res «pa ra can ce lar de al gu na ma ne ra el re co no ci mien to de es- 

te ban co ha cia el se ñor Wi ggin».[10] Pos te rior men te se su po que

es te ges to de ins pi ra da ge ne ro si dad se de bía a una ini cia ti va del

mis mo se ñor Wi ggin. La re ti ra da de es te per so na je de su vi da ac- 

ti va dio lu gar en los me ses si guien tes a un de te ni do es tu dio por

par te de una co mi sión del Sena do. El se ñor Al dri ch, su su ce sor,

no ocul tó su sor pre sa an te la am pli tud y di ver si dad de las em pre- 

sas de su pre de ce sor y di jo que el acuer do de pa sar le un re ti ro vi- 

ta li cio ha bía si do un te rri ble error. Más tar de, el mis mo Wi ggin

re nun ció al sub si dio.

III

Los pro ble mas de la Cha se eran muy pe que ños en com pa ra- 

ción con los del Na tio nal Ci ty. El se ñor Wi ggin era un hom bre

re ser va do y al guien lo ca li fi có co mo per so na más bien doc ta. El
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pre si den te del Na tio nal Ci ty, Char les E. Mi tche ll, por su par te,

era un ex tra ver ti do ge nial con gran ta len to pa ra los gran des ti tu- 

la res. To dos y ca da uno lo co no cían co mo des ta ca do pro fe ta de

la Nue va Era.

En el oto ño de 1929 co rrie ron ru mo res por Wa ll Street de

que Mi tche ll di mi ti ría. No lo hi zo, y Per cy A. Ro cke fe ller —so- 

cio en mu chas ope ra cio nes más bien im pul si vas y con se je ro del

ban co— ca li fi có los ru mo res de «de ma sia do ab sur dos pa ra ser te- 

ni dos en cuen ta por cual quier per so na sen sata».[11] Du ran te dos o

tres años des de en ton ces Mi tche ll des apa re ció de los pe rió di cos.

Fi nal men te, a las nue ve en pun to de la no che del día 21 de mar- 

zo de 1933, fue arres ta do por el fis cal ad jun to del dis tri to Tho- 

mas E. Dewey y acu sa do de de frau da ción fis cal en el im pues to

so bre la ren ta.

Nun ca hu bo la me nor du da so bre la ver da de ra sig ni fi ca ción

de mu chos de los he chos. Co mo Wi ggin, Mi tche ll ope ró am- 

plia men te con el pa pel de su pro pio ban co, si bien po si ble men te

por ra zo nes más de fen di bles. 1929 fue un año de fu sio nes ban ca- 

rias, y Char les E. Mi tche ll no era hom bre ca paz de re sis tir la ten- 

ta ción. A co mien zos del oto ño de 1929 te nía to do dis pues to pa- 

ra fu sio nar se con el Corn Ex chan ge Bank me nos un de ta lle: los

con se je ros de las dos ins ti tu cio nes ha bían da do ya su apro ba ción.

Lo úni co que fal ta ba era la for ma li dad de la ra ti fi ca ción por los

ac cio nis tas. Los de Corn Ex chan ge po dían op tar en tre cam biar

sus ac cio nes por las del Na tio nal en una pro por ción de cin co a

cua tro o re ci bir 360 dó la res en efec ti vo. El pre cio del pa pel Na- 

tio nal Ci ty es ta ba por en ci ma de 500, de mo do que los ac cio nis- 

tas del Corn Ex chan ge no du da rían en acep tar el cam bio.

Lue go vino el crash. El pre cio del sto ck Na tio nal Ci ty ba jó a

425 apro xi ma da men te, ni vel pe li gro so pues to que cual quier pre- 

cio in fe rior a 450 su po nía la po si bi li dad de que los ac cio nis tas

del Corn Ex chan ge can jea sen sus tí tu los por di ne ro, pues cua tro

quin tas par tes equi va lía a los 360 de la op ción ofre ci da por el
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Na tio nal Ci ty. Si to dos los te ne do res del Corn Ex chan ge de ci- 

dían rea li zar el can je, el Na tio nal Ci ty ten dría que des em bol sar

al re de dor de 200 mi llo nes de dó la res. Es to era un ries go de ma- 

sia do te rri ble, de mo do que Mi tche ll de ci dió sal var lo sal va ble.

Co men zó a com prar pa pel Na tio nal Ci ty, y du ran te la se ma na

del 28 de oc tu bre con si guió un em prés ti to de J. P. Mor gan de

do ce mi llo nes con los cua les com prar más to da vía. (Do ce mi llo- 

nes era una su ma apre cia ble tan to pa ra Mor gan co mo pa ra Mi- 

tche ll, in clu so en aque llos tiem pos. Só lo ope ró con diez mi llo nes

en rea li dad, y cua tro de és tos los res ti tu yó al ca bo de una se ma na

po co más o me nos. Po si ble men te, al gu nos de los so cios de Mor- 

gan de bie ron te ner su par ti cu lar pun to de vis ta so bre la opor tu- 

ni dad y co rrec ción del prés ta mo).

La ope ra ción fra ca só. Co mo tan tos otros, Mi tche ll apren dió

por ex pe rien cia pro pia cuan di fe ren te era sos te ner un pa pel

cuan do to do el mun do que ría ven der de cuan do to dos que rían

com prar, co mo ha bía ocu rri do no mu chas se ma nas atrás. El pre- 

cio del pa pel Na tio nal Ci ty se fue hun dien do sin re mi sión. Mi- 

tche ll to có el fon do de sus re ser vas y aban do nó. No eran tiem- 

pos pro pi cios pa ra fal sos or gu llos y, sua ve men te es ti mu la dos por

la di rec ción, los ac cio nis tas de Na tio nal Ci ty re pu dia ron di cha

di rec ción y re cha za ron el aho ra de sas tro so acuer do con el Corn.

Mi tche ll, sin em bar go, que dó de bien do a Mor gan una gran

canti dad de di ne ro. El pa que te de tí tu los com pra do pa ra sos te ner

el mer ca do se em pleó aho ra co mo ga ran tía de di cha deu da, así

co mo la car te ra per so nal de Mi tche ll, aun que su va lor se iba re- 

du cien do las ti mo sa men te. Al aca bar el año el pa pel Na tio nal Ci- 

ty ron da ba pr óxi mo a los 200 en te ros —de un ni vel ma yor de

500— y ca si al mis mo va lor al que Mor gan s ha bía acep ta do co- 

mo ga ran tía sub si dia ria.

Pe ro no ter mi na ron ahí las des ven tu ras de Mi tche ll, pues aún

tu vo que ha cer fren te a otro se rio re vés de la for tu na, o más bien

a un ini cial men te buen gol pe de for tu na que se con vir tió en ton- 
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ces en un de sas tre. Co mo di rec ti vo del Na tio nal Ci ty Bank, Mi- 

tche ll co bra ba una mo des ta pa ga de 25.000 dó la res. Sin em bar- 

go, el ban co dis po nía de un sis te ma de in cen ti vos que aún hoy

po dría pa sar co mo un ré cord de mu ni fi cen cia. Tras una de duc- 

ción de un 8 por cien to, el 20 por cien to de los be ne fi cios del

ban co y de su hol ding —la Na tio nal Ci ty Com pany— cons ti- 

tuían un fon do lla ma do de di rec ción. Dos ve ces al año se pro ce- 

día a re par tir lo en tre los prin ci pa les em plea dos me dian te un pro- 

ce di mien to sen ci llo y bre ve —una me dia ho ra—, pe ro real men- 

te in te re san te. Ca da em plea do de po si ta ba en un som bre ro una

pa pe le ta sin fir ma en la que su ge ría la par te del fon do que en su

opi nión de be ría asig nar se al pre si den te Mi tche ll. Lue go vol vían

a de po si tar otra pa pe le ta fir ma da ex pre san do su pun to de vis ta

so bre el va lor de los otros em plea dos par ti ci pan tes en la vo ta-

ción, ex clu yén do se ca da uno de su pro pia pa pe le ta. El pro me dio

de las es ti ma cio nes de los vo tan tes ser vía de orien ta ción al Co- 

mi té de di rec ción del ban co pa ra fi jar los por cen ta jes del fon do

que de be rían re par tir se a ca da uno de los al tos di rec ti vos.

Los años 1928 y 1929 fue ron tiem pos de ex ce len tes be ne fi- 

cios. Los su bor di na dos de Mi tche ll te nían un jui cio so bre su ges- 

tión fran ca men te fa vo ra ble. El bo ca do par ti cu lar de Mi tche ll en

1928 fue de 1.316.634,14 dó la res. 1929 fue to da vía me jor. El re- 

par to co rres pon dien te a la pri me ra mi tad del año le asig nó no

me nos de 1.008.000 dó la res.[12] Di vi den dos y de ven gos de otras

múl ti ples ac ti vi da des au men ta ron pro gre si va men te su ren ta, de

to do lo cual re sul ta ba una se ria res pon sa bi li dad fis cal. No ha bría

si do di fí cil ven der par te del sto ck Na tio nal Ci ty y con se guir de

es ta for ma una re duc ción de los im pues tos, pe ro, co mo ya he- 

mos di cho, el sto ck ha bía si do acep ta do por Mor gan and Com- 

pany co mo fian za.

No obs tan te, Mi tche ll ven dió el sto ck… a su mu jer: 18.300

ac cio nes fue ron trans fe ri das a es ta po si ble men te sen ci lla y con- 

fia da se ño ra a 212, con una dis mi nu ción de su ac ti vo, al ta men te
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sa tis fac to ria, de 2.872.305,50 dó la res. Es ta ope ra ción le per mi tió

en ju gar to das sus res pon sa bi li da des fis ca les de ese año. A Mor gan

and Com pany no se le co mu ni có, así pa re ce, el cam bio de pro- 

pie ta rio de es tos va lo res. Al go más tar de, Mi tche ll vol vió a ad- 

qui rir el pa que te de su mu jer tam bién a 212. An tes de es ta úl ti- 

ma ope ra ción se ha bía pro du ci do una ba ja bru tal del pre cio, y si

Mi tche ll hu bie se com pra do el sto ck en el mer ca do abier to más

bien que de su mu jer, lo ha bría ad qui ri do por 40 apro xi ma da- 

men te. In te rro ga do a pro pó si to de es ta tran sac ción por el sena- 

dor Brookhart, de Io wa, du ran te una au dien cia en el Sena do Mi- 

tche ll de cla ró —en un ac ce so de can dor que de bió des com po ner

a su abo ga do—: «Sin ce ra men te, ven dí es tos tí tu los con pro pó si- 

tos fis ca les.».[13] Es ta fran que za le aca rreó di rec ta men te el pro ce- 

sa mien to po cas se ma nas des pués.

Se gún su pro pio tes ti mo nio, Mi tche ll ha bía di mi ti do de su

car go en el Na tio nal Ci ty Bank. Su pro ce so, ce le bra do en Nue va

Yo rk, du ran te los me ses de ma yo y ju nio de 1933, fue en cier to

mo do sen sacio nal, aun que los ti tu la res de los pe rió di cos es ta ban

por aquel en ton ces ne ce sa ria men te ocu pa dos en los mu cho más

im por tan tes que te nían lu gar en Was hin gton. En su dis cur so

inau gu ral del 4 de mar zo, Roose velt ha bía pro me ti do ex pul sar

del tem plo a los mer ca de res de di ne ro. La opi nión ge ne ral con si- 

de ró a Mi tche ll el pri me ro de la lis ta.

El 22 de ju nio el ju ra do ab sol vió a Mi tche ll de to dos sus car- 

gos. Sus ope ra cio nes de ven ta de tí tu los se con si de ra ron, co mo

pre veían las le yes fis ca les, tran sac cio nes bo na fi de, rea li za das de

bue na fe, por tan to le ga les. El en via do es pe cial del Ti mes su pu so

que Mi tche ll y su abo ga do re ci bie ron el ve re dic to con au tén ti ca

sor pre sa. El fis cal ge ne ral Cu m mings di jo que to da vía creía en el

sis te ma de ju ra do. Mi tche ll reem pren dió su ca rre ra en Wa ll

Street co mo pre si den te de Bl y th and Com pany. El go bierno in- 

coó una de man da ci vil por los im pues tos y ga nó un fa llo por el

cual Mi tche ll de bió pa gar un mi llón de dó la res en con cep to de
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im pues tos y mul tas. Ape ló al Tri bu nal Su pre mo, per dió y, fi nal- 

men te, hi zo un ajus te con el go bierno el 27 de di ciem bre de

1938. Es opor tuno de cir en su de fen sa que los pro ce di mien tos

me dian te los cua les in ten tó re du cir su res pon sa bi li dad fis cal es ta- 

ban en ton ces mu cho más ge ne ra li za dos que aho ra. Las in ves ti ga- 

cio nes del Sena do en 1933 y 1934 mos tra ron que las prác ti cas de

elu sión fis cal lle va ron a per so nas al ta men te res pe ta bles a ex tra or- 

di na rios in ter cam bios fi nan cie ros con sus es po sas.[14]

IV

Nues tra tra di ción po lí ti ca da mu cha im por tan cia a los sím bo- 

los del mal. Y se gún es to, la opi nión pú bli ca to ma rá las fe cho rías

del malhe chor co mo una mues tra de cual quier se cre ta ten den cia

de to da una co mu ni dad o cla se. Los nor tea me ri ca nos so le mos

bus car con avi dez es te ti po de per so nas, no tan to por que as pi re- 

mos a ver las ex pues tas al opro bio pú bli co y a ejem pla res cas ti- 

gos en tan to que in di vi duos, sino por que aca ri cia mos la idea de

que de to do ello re sul ten tras tor nos po lí ti cos pa ra sus ami gos.

Des cu brir un hom bre ma lo en tre los ami gos de nues tros ene mi- 

gos ha si do du ran te mu cho tiem po un ex ten di do mé to do de ha- 

cer pros pe rar las am bi cio nes po lí ti cas pro pias. Sin em bar go, en

los mo men tos pre sen tes se ha me jo ra do y re fi na do sen si ble men te

la téc ni ca gra cias a la ex tra or di na ria fir me za con la cual se atri bu- 

yen aho ra los pe ca dos del per ver so en cues tión a sus ami gos,

amis ta des y a to dos los que par ti ci pan de su mo do de vi da.

En los años trein ta Wa ll Street se vio ex cep cio nal men te aco sa- 

do de ene mi gos. Cier tos so cia lis tas y co mu nis tas creían que el

ca pi ta lis mo se ría abo li do y, na tu ral men te, no ha bía el me nor

mo ti vo pa ra con ser var o pre ser var su ciu da de la. Otras per so nas

pen sa ban sen ci lla men te que Wa ll Street era al go ma lo. Y ha bía

quie nes no pre ten dían cier ta men te abo lir o li qui dar Wa ll Street

y ni se preo cu pa ban si quie ra de sus ca carea das per ver si da des,

sino que con si de ra ban la co sa más na tu ral del mun do com pla cer- 

se de la rui na y des cré di to de los ri cos, po de ro sos y or gu llo sos.
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Ci te mos tam bién a quie nes ha bían per di do di ne ro en Wa ll

Street. De to do es to tu vo el New Deal. Las ad mi nis tra cio nes de

Cooli dge y Hoover ha bían evi den cia do os ten to sa men te su alian- 

za con los gran des in te re ses fi nan cie ros cu yo sím bo lo era Wa ll

Street. Con el ad ve ni mien to del New Deal los pe ca dos de Wa ll

Street se con vir tie ron en los pe ca dos de los ene mi gos po lí ti cos.

Lo que era ma lo pa ra Wa ll Street era igual men te ma lo pa ra el

Par ti do Re pu bli cano.

A to dos los que an da ban a la ca za de sím bo los de mal dad en

Wa ll Street —de in di vi duos cu yo mal com por ta mien to es tig ma- 

ti za ría a to da la co mu ni dad—, el des cu bri mien to de que las ca- 

be zas di ri gen tes del Na tio nal Ci ty y la Cha se eran cul pa bles de

gra ves lap sus les de bió pa re cer ca si el ideal su pre mo. No en vano

se tra ta ba de los ban cos más co no ci dos e in flu yen tes ¿dón de en- 

con trar me jo res es pe cí me nes con los que ce bar se?

Es evi den te que las ne gli gen cias de los se ño res Wi ggin y Mi- 

tche ll fue ron ex tra or di na ria men te bien re ci bi das. Em pe ro, en

cier to sen ti do di fí cil men te de fi ni ble, las más gra ves sos pe chas de

la gen te no pla nea ban pre ci sa men te so bre esa par te de Wa ll

Street. El cri men de Wa ll Street, a los ojos de sus ene mi gos, con- 

sis tió me nos en la uti li za ción de su po der que en su con duc ta

mo ral. Y el cen tro de ma yor in mo ra li dad no lo for ma ban los

ban cos sino el mer ca do de va lo res. Por que fue en el mer ca do de

va lo res don de los des apren si vos tra fi ca ron no só lo con su pro pio

di ne ro sino con la ri que za del país. El mer ca do de va lo res, con

sus atrac ti vas pro me sas de fá cil pros pe ri dad, fue el vehícu lo que

con du jo a hom bres bue nos —si bien no muy jui cio sos— a su

per di ción (co mo el ca je ro de un ban co lo cal, que era tam bién

miem bro de la jun ta pa rro quial). Las in sen satas va ria cio nes del

mer ca do de va lo res afec ta ron los pre cios ag rí co las y el va lor de la

tie rra, así co mo la re no va ción de pa ga rés e hi po te cas. Aun que

pa ra un ra di cal so fis ti ca do la ver da de ra ame na za pro ven dría de

los ban cos, las ac ti tu des ca bal men te po pu lis tas se ña la ron con el
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de do de la sos pe cha ha cia la Bol sa de Nue va Yo rk. Por con si- 

guien te, de ha ber al guno, aquél era el lu gar en don de po dría en- 

con trar se el sím bo lo del mal, ya que por al go era la ins ti tu ción

so bre la cual el pue blo es ta ba dis pues to a creer lo peor.

La bús que da de un ade cua do y real mons truo de mal dad con

gua ri da en la Bol sa de Nue va Yo rk co men zó en abril de 1932.

Em pren dió la ta rea la co mi sión sena to rial de Mo ne da y Ban ca

(pro se gui da más tar de por una su b co mi sión) y sus ins truc cio nes,

en ri que ci das con el usual in fi ni ti vo par ti ti vo, apre mia ban a «in- 

ves ti gar con to do de ta lle las prác ti cas del mer ca do de va lo res…».

Ba jo la ul te rior di rec ción de Fer di nand Pé co ra, es ta co mi sión se

con vir tió en el azo te de ban que ros co mer cia les, de in ver sión y

pri va dos. Mas, cuan do se creó y or ga ni zó di cha co mi sión no se

ha bían pre vis to es tas con se cuen cias. El ori gi na rio y más o me nos

úni co ob je ti vo de es ta en cues ta era el mer ca do de va lo res.

En con jun to, es ta par te de la in ves ti ga ción no dio re sul ta dos

pro ve cho sos. El pri mer tes ti go, al inau gu rar se la pri me ra au dien- 

cia el 11 de abril de 1932, fue Ri chard Whi tney.[15] 15 El 30 de

no viem bre de 1929 la Jun ta de Go bierno de la Bol sa de Nue va

Yo rk ha bía apro ba do una re so lu ción ha cién do se eco de la ges tión

«efi cien te y cons cien te» de su pre si den te en fun cio nes du ran te la

re cien te tor men ta. En la re so lu ción pue de leer se: «Es un re frán

an ti guo que en las si tua cio nes de emer gen cia sur ge siem pre el

hom bre ca paz de en fren tar se con ellas…». Es te sen ti do del re co- 

no ci mien to hi zo ine vi ta ble la elec ción de Whi tney co mo pre si- 

den te de la Bol sa de Nue va Yo rk cuan do Edward H. H. Si m- 

mons se re ti ró en 1930 tras seis años en el car go.

Y, co mo pre si den te de la Bol sa, le co rres pon dió a Whi tney,

en la pri ma ve ra de 1932, asu mir la ta rea de de fen der el mer ca do

de va lo res de sus crí ti cos.

Whi tney no era en to dos los sen ti dos un tes ti go ca paz de ga- 

nar se las gra cias de sus en cues ta do res. Uno de sus su ce so res, en



181

ac ti vo has ta ha ce po co, com pa ró su desen vol tu ra y do nai re con

los del se cre ta rio de De fen sa Char les E. Wil son du ran te las au- 

dien cias so bre su con fir ma ción en el car go ce le bra das a co mien- 

zos de 1953. Whi tney no ad mi tió la exis ten cia de fal tas gra ves

en las pa sa das ope ra cio nes de la Bol sa y ni si quie ra la po si bi li dad

de error. Fa ci li tó la in for ma ción que le fue re que ri da, pe ro por

lo ge ne ral no ayu dó a los sena do res a pe ne trar los mis te rios de las

ven tas a la ba ja, ven tas contra la ca ja, op cio nes, pools y sin di ca tos.

Al pa re cer de bió su po ner que es tos te mas es ta ban más allá de la

in te li gen cia de los sena do res. En otras oca sio nes dio a en ten der

que aque llos asun tos los en ten de ría cual quier es co lar in te li gen te

y que le era vio len to re fe rir se a co sas evi den te men te ob vias. Fue

lo su fi cien te men te in cau to co mo pa ra en zar zar se en una dis cu- 

sión de fi lo so fía eco nó mi ca con el sena dor Smi th W. Brookhart,

de Io wa, miem bro de la co mi sión y hom bre con ven ci do fer vo- 

ro sa men te de que la Bol sa era una in ven ción es pe cí fi ca del dia- 

blo. El go bierno, y no Wa ll Street, era el res pon sa ble de los ma- 

los tiem pos rei nan tes, afir mó Whi tney; a su mo do de ver, lo me- 

jor que po día ha cer el go bierno pa ra con tri buir a la re cu pe ra ción

de la eco no mía era ela bo rar un pre su pues to equi li bra do ca paz de

res ta ble cer la con fian za. Y pa ra equi li brar el pre su pues to pro pu- 

so re du cir las pen sio nes y otros be ne fi cios de los ve te ra nos que

no fuesen in ca pa ces de rea li zar tra ba jos me cá ni cos y, ade más, to- 

das las nó mi nas gu ber na men ta les. Al pre gun tár s ele qué le pa re- 

cía re du cir su pro pia pa ga di jo que le pa re cía mal, pues era «muy

pe que ña». In te rro ga do más es tre cha men te so bre la canti dad, di jo

que nor mal men te era de só lo unos 60.000 dó la res. Los miem- 

bros de la Co mi sión le hi cie ron no tar que era seis ve ces su pe rior

a la que re ci bía un sena dor, pe ro Whi tney si guió im per té rri to en

sus tre ce de que con ve nía re du cir la nó mi na de los fun cio na rios

pú bli cos, in clui da la de los sena do res.[16]

A pe sar, o po si ble men te a cau sa, del des par pa jo de Whi tney,

no se sacó na da en lim pio al ca bo de va rios días de in te rro ga to- 
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rios ni prue bas de po si bles fe cho rías ni iden ti fi ca ción de los

malhe cho res. Con an te rio ri dad al crash, Whi tney ha bía oí do ha- 

blar en tér mi nos ge ne ra les de pools y sin di ca tos, pe ro no po día

dar de ta lles. Ase gu ró re pe ti das ve ces a los sena do res que la Bol sa

con tro la ba per fec ta men te es tas y otras ma te rias. To mó co mo co- 

sa pro pia la ex pre sión ca mo rris ta del sena dor Brookhart de que

el mer ca do era un an tro de sin ver güen zas y que por tan to de be- 

ría ser ce rra do con sie te can da dos. Fi nal men te, se dis pen só a

Whi tney de se guir de cla ran do an tes de que és te com ple ta se su

tes ti mo nio.

En vis ta de que el in te rro ga to rio de Whi tney no ha bía mos- 

tra do sín to mas de re sul tar efi caz y pro duc ti vo, la co mi sión

orien tó sus in ves ti ga cio nes ha cia los fa mo sos ju ga do res de Bol sa.

Pe ro, tam po co és tos sa tis fa cie ron a los sena do res. Lo úni co que

se pu do pro bar era lo que ya to do el mun do sa bía, a sa ber, que

Ber nard E. Smi th (el del slo gan «Vén da se las a Ben»), M. J. Mee- 

han, Ar thur W. Cu tten, Ha rry F. Sin clair, Per cy A. Ro cke fe ller

y otros se ha bían vis to en vuel tos en ma ni pu la cio nes pa ra ele var

los pre cios de los sto cks. Se pu so de ma ni fies to, por ejem plo, que

Ha rry F. Sin clair se ha bía mez cla do en gran des ope ra cio nes con

pa pel de Sin clair Con so li dated Oil. Es to era tan bri llan te co mo

des cu brir que Wi lliam Z. Fos ter te nía al go que ver con el Par ti- 

do Co mu nis ta. Es ab so lu ta men te im po si ble ima gi nar a Ha rry

Sin clair com ple ta men te al mar gen de una u otra ope ra ción de al- 

ta fi nan za. Más aún, por muy re pro cha bles que fuesen es tas ac ti- 

vi da des, que dó cla ro que só lo tres años an tes ha bían si do con si- 

de ra das con pas ma da ad mi ra ción. El pro ble ma era un tan to si mi- 

lar al que se sus ci tó du ran te la gran ca ce ría de ro jos en los úl ti- 

mos años del de ce nio 1940-1950. Hu bo en ton ces un cons tan te

em ba ra zo an te el cor to es pa cio de tiem po trans cu rri do des de que

los co mu nis tas ha bían si do nues tro ga lan te alia do so vié ti co.

Tam bién es ver dad que los gran des ju ga do res, cuan do fue ron

apa re cien do so bre el es tra do, no hi cie ron gran des co sas pa ra
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atraer se la sim pa tía de la opi nión. Co mo ya di ji mos an te rior- 

men te, la me mo ria de Ar thur Cu tten era asom bro sa men te de fi- 

cien te. M. J. Mee han es ta ba un po co de li ca do de salud y equi vo- 

ca da men te se mar chó al ex tran je ro cuan do to do el mun do su po- 

nía que iba a Was hin gton (más tar de se ex cu só do no sa men te di- 

cien do que ha bía si do un la men ta ble error). De los de más, muy

po cos fue ron ca pa ces de re cor dar al go in te re san te so bre sus ope- 

ra cio nes, y ello a pe sar de lo na po leó ni cas que pa re cie ron en su

día. Mas no se pue de pro ce sar a hom bre al guno por el sim ple he- 

cho de ser an ti pá ti co. Así, la du do sa con duc ta y peor me mo ria

de los ma ni pu la do res del mer ca do no im pli ca ba di rec ta men te la

re pu ta ción de la Bol sa de Nue va Yo rk. Es po si ble te ner una opi- 

nión des fa vo ra ble de tou ts, tip s ters y bookies[*] sin pen sar lo peor de

Chur chi ll Do wns.[**]

En los pri me ros tiem pos de cri sis en el mer ca do de va lo res,

ha bían que bra do al gu nas en ti da des, en oca sio nes a cau sa de los

im pa gos de sus clien tes. En el oto ño de 1929 las quie bras fue ron

de po ca im por tan cia. Du ran te la pri me ra se ma na del crash nin- 

gún miem bro de la Bol sa de Nue va Yo rk de cla ró sus pen sión de

pa gos; y so la men te se vino aba jo una ca sa de in sig ni fi can te re le- 

van cia du ran te el pe río do de pá ni co. Al gu nos clien tes se que ja- 

ron de tra to in de bi do. Pe ro fue ron más los clien tes que, du ran te

los días peo res, fue ron sos te ni dos por sus pro pios agen tes a pe sar

de que sus fian zas ya no eran su fi cien tes. La éti ca co mer cial de

los miem bros de la Bol sa pa re ce ha ber si do re la ti va men te acep ta- 

ble por lo que se re fie re al pro me dio de los años vein te y en oca- 

sio nes de bió ser fran ca men te ri gu ro sa. Es ta po dría ser la ex pli ca- 

ción más ob via del por qué so bre vi vie ron tan de co ro sa men te la

Bol sa y sus miem bros a las in ves ti ga cio nes de los años trein ta.

Por su pues to, no las su pe ra ron sin amar gu ras, pe ro sus afren tas

no pue den com pa rar se con, pon ga mos por ca so, las su fri das por

los gran des ban que ros. En las in ves ti ga cio nes rea li za das por el

Con gre so, no salió a re lu cir nin gún ti po de hom bre real men te
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per ver so con ba se en la Bol sa que sir vie se co mo sím bo lo de po- 

dre dum bre. Lue go, el 10 de mar zo de 1938, el fis cal del dis tri to

Tho mas E. Dewey —quien ha bía arres ta do a Char les E. Mi tche- 

ll y ha po di do en cier to mo do elu dir la re pu ta ción de Ne me sis de

Wa ll Street— or de nó el pro ce sa mien to de Ri chard Whi tney. El

car go fue hur to de ma yor cuan tía.

V

La pri sa con que se de ci dió po ner ma nos a la obra, co mo se di- 

ce ac tual men te, cuan do Whi tney fue arres ta do, da la me di da de

las pa sio nes que es ca paz de sus ci tar un de lin cuen te del mer ca do

de va lo res. Só lo pue de com pa rar se con la es tam pi da que si guió al

anun cio he cho por el fis cal ge ne ral Her bert Bro w ne ll, en el oto- 

ño de 1953, de que el ex-pre si den te Tru man ha bía am pa ra do la

trai ción. Al día si guien te de su pri mer arres to, Whi tney fue

arres ta do de nue vo por el fis cal ge ne ral del Es ta do de Nue va Yo- 

rk John J. Ben net, quien ha bía ve ni do di ri gien do una in ves ti ga- 

ción so bre los ne go cios de Whi tney. Ben net acu só amar ga men te

a Dewey de usur par ile gal men te su com pe ten cia. Du ran te las se- 

ma nas que si guie ron a con ti nua ción, prác ti ca men te to dos los or- 

ga nis mos pú bli cos o tri bu na les con plau si ble ex cu sa pa ra ha cer- 

lo, re qui rie ron a Whi tney pa ra am pliar de ta lles so bre sus fe cho- 

rías.

No per te ne ce a es ta his to ria re la tar de ta lla da men te los epi so- 

dios de las des ven tu ras de Whi tney, mu chos de los cua les tu vie- 

ron lu gar con pos te rio ri dad a los he chos re la cio na dos di rec ta- 

men te con el te ma de es te li bro. Nos li mi ta re mos a re fe rir aque- 

llas ope ra cio nes más su pues ta men te re la cio na das con el mer ca do.

La des ho nes ti dad de Whi tney era de un ti po ac ci den tal y más

bien ju ve nil. So cios su yos de en ton ces la ex pli can di cien do que

fue el re sul ta do de no dar se cuen ta de que las re glas vá li das pa ra

los de más tam bién lo eran pa ra él. Mu cho más cho can te que la

des ho nes ti dad de Whi tney se nos ocu rre se ña lar el he cho evi- 
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den te de que es te per so na je fue el hom bre de ne go cios más de- 

sas tro so de la his to ria mo der na. Ca si po dría mos con si de rar sus

hur tos co mo in ci den tes me no res inhe ren tes a sus des gra cias fi- 

nan cie ras.

Du ran te el de ce nio de los vein te Ri chard Whi tney and Com- 

pany era una en ti dad de Wa ll Street de di ca da con gran mo des tia

y nin gún es cán da lo a ope ra cio nes con bo nos y obli ga cio nes. Al

pa re cer, Whi tney de bió su po ner que es ta em pre sa no era mar co

ade cua do pa ra su ima gi na ción, de mo do que se gún fue ron pa- 

san do los años se ocu pó en di fe ren tes y más am plias em pre sas

ex plo ta cio nes de mi ne ra les co loi des y com pra ven ta de te rre nos

em pan ta na dos en Flo ri da. Tam bién se in te re só en des ti le rías de

bre ba jes al cohó li cos, prin ci pal men te aguar dien te de man za nas,

en Nue va Jer sey. Na da hay tan vo raz co mo un ne go cio rui no so,

y con el tiem po Whi tney lle gó a te ner tres de és tos. Pa ra man te- 

ner los pi dió di ne ro pres ta do de los ban cos, ban que ros de in ver- 

sión, otros miem bros de la Bol sa y so bre to do de su her ma no,

Geor ge Whi tney, so cio de J. P. Mor gan and Com pany. Los em- 

prés ti tos así ne go cia dos, des de los pri me ros años del de ce nio en

ade lan te, re pre sen ta ban ci fras de va rios mi llo nes, mu chos de

ellos sin co ber tu ra. Con for me iba pa san do el tiem po, Whi tney

se en contra ba ca da vez más aco rra la do. Y cuan do ven cía un prés- 

ta mo, se veía obli ga do a reem bol sar lo con otro y to da vía pe dir

más a cré di to pa ra ha cer fren te a los in te re ses de ven ga dos por los

pen dien tes de pa go. A co mien zos de 1933 su ne go cio bursátil se

de cla ró in sol ven te, aun que es te he cho no se re ve ló cla ra men te

has ta cin co años más tar de.[17]

Fi nal men te, co mo mu chos otros, Ri chard Whi tney pu do

apre ciar lo que cues ta sos te ner el va lor de una ac ción en un mer- 

ca do en re tro ce so. En 1933 Ri chard Whi tney and Com pany —

los ne go cios de Whi tney y de su com pa ñía ca si no se dis tin guían

en ab so lu to— ha bía rea li za do una in ver sión que os ci la ba en tre

10.000 y 15.000 ac cio nes de Dis ti lled Li quors Cor po ra tion, el
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fa bri can te del aguar dien te de man za na y otras pó ci mas. El pre cio

de la ac ción era de 15 dó la res. En la pri ma ve ra de 1934 el pa pel

al can zó 45 en ope ra cio nes al mar gen de la Bol sa. En ene ro de

1935 lo ins cri bió en la Bol sa Curb de Nue va Yo rk. Ine vi ta ble- 

men te, Whi tney uti li zó el sto ck co mo ga ran tía sub si dia ria en va- 

rios de sus cré di tos.

Des gra cia da men te, el en tu sias mo po pu lar por los pro duc tos

de la en ti dad —in clu so cuan do, des pués de la abro ga ción de la

prohi bi ción, el pú bli co era muy po co se lec ti vo— fue no ta ble- 

men te es ca so. La fir ma no con si guió ga nar nin gún di ne ro y en

ju nio de 1936 el pre cio del pa pel ha bía ba ja do a 11. Es te re tro ce- 

so tu vo efec tos de sas tro sos so bre su va lor co mo ga ran tía sub si- 

dia ria y el in fe liz Whi tney in ten tó sos te ner lo com prán do lo en el

mer ca do abier to (pos te rior men te se jus ti fi có di cien do que su in- 

ten ción era be ne fi ciar a los otros in ver so res de la com pa ñía me- 

jo ran do el mer ca do de su pa pel,[18] lo cual de ser cier to sig ni fi ca- 

ba que se ha bía com pro me ti do en uno de los ac tos más ge ne ro sos

des de la muer te de Sid ney Car tón). To dos los de más in ver so res

se li be ra ron ven dien do a Whi tney gran des canti da des de tí tu los.

En el mo men to de la quie bra, Whi tney o su em pre sa po seían, de

las 148.750 ac cio nes en cir cu la ción, 137.672. Ya por en ton ces el

pre cio de la ac ción se ha bía re du ci do a 3 o 4 dó la res. Se ha di cho

en al gu na oca sión, an te rior men te, que en es te pe río do el pú bli co

de mos tró una par ti cu lar afi ción a es ta far se a sí mis mo. Whi tney,

al in ten tar sos te ner el pa pel de Dis ti lled Li quors Cor po ra tion, se

con vir tió ine vi ta ble men te en el Pon zi del au toen ga ño fi nan cie- 

ro. El re sul ta do de la ope ra ción fue que Whi tney se que dó con

to das sus deu das an ti guas, otras nue vas fru to de sus es fuer zos pa- 

ra sos te ner la co ti za ción, amén de to do el pa que te de ac cio nes

(ca si sin va lor).

Cuan do su si tua ción se hi zo más com ple ja to da vía, Ri chard

Whi tney re cu rrió pro gre si va men te a un ex pe dien te que ha bía

ve ni do uti li zan do des de ha cía va rios años: co lo car va lo res per te- 
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ne cien tes a otras per so nas y de po si ta dos ba jo su cus to dia co mo

ga ran tía de sus prés ta mos. A prin ci pios de 1938 al can zó el te cho

de su sor pren den te ca pa ci dad pa ra pe dir di ne ro pres ta do. Pr óxi- 

mo a fi na li zar el oto ño an te rior ha bía ob te ni do un prés ta mo a

lar go pla zo de su her ma no pa ra li be rar unos tí tu los per te ne cien- 

tes al fon do de gra ti tud de la Bol sa —fon do que ser vía pa ra ha- 

cer pa gos a los fa mi lia res de los miem bros de la Bol sa tras su fa- 

lle ci mien to— de los que se ha bía apro pia do pa ra de po si tar los

co mo ga ran tía de un ené si mo cré di to ban ca rio. Su si tua ción era

des es pe ra da y, ca si pa té ti ca men te, co men zó a vi si tar a sus amis- 

ta des más for tui tas en de man da de fon dos. Pron to co rrie ron ru- 

mo res so bre su crí ti ca si tua ción. El día 8 de mar zo se pro du jo un

en sor de ce dor si len cio cuan do el pre si den te de la Bol sa, Char les

R. Gay, anun ció des de la tri bu na de la sa la de con tra ta ción la

sus pen sión de Ri chard Whi tney and Com pany por in sol ven cia.

Los miem bros de la Bol sa aún abrie ron más la bo ca cuan do se

en te ra ron de que Whi tney se ha bía com pli ca do en asun tos de

hur to y es ta fa du ran te un lar go pe río do de tiem po.

Con cier ta dig ni dad Whi tney hi zo un de ta lla do des glo se de

sus ope ra cio nes, re nun ció a cual quier cla se de re cur so pa ra de- 

fen der se, y des apa re ció de la es ce na pa ra siem pre.

VI

La quie bra del me nor ban que ro ru ral del país oca sio na ba más

tras tor nos, an gus tias y pri va cio nes que la in sol ven cia de Ri chard

Whi tney. Sus víc ti mas pu die ron ha cer fren te a la si tua ción ca si

por sus pro pios me dios. Y las canti da des ro ba das, aun que sus tan- 

cio sas, no le ali nea ban en las fi las de los gran des des fal ca do res del

mo men to, pues to que no ha brían si do su fi cien tes pa ra pa gar los

in te re ses anua les de las es ta fas de Ivar Kreu ger. Em pe ro, des de el

pun to de vis ta de los ene mi gos de Wa ll Street, su pe ca do fue

ideal. Po cas ve ces se ha aco gi do un cri men con más buen hu mor.
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Whi tney apa re cía ab so lu ta men te iden ti fi ca do con la Bol sa,

sím bo lo per fec to del pe ca do. Más aún, ha bía si do in clu so pre si- 

den te de la ins ti tu ción y su in fle xi ble de fen sor an te el Con gre so

y la opi nión pú bli ca du ran te su pro ce so. Por si fue ra po co, era

re pu bli cano y ar chi con ser va dor y des ca ra da men te so cio, den tro

de la co mu ni dad fi nan cie ra, de J. P. Mor gan and Com pany. Ade- 

más, no ha bía te ni do el me nor re pa ro en pre di car fer vien te men- 

te en fa vor de la ho nes ti dad. En un dis cur so que pro nun ció en

St. Louis, en 1932 —épo ca en que sus es ta fas iban ya muy ade- 

lan ta das—, di jo au daz men te que una de las ne ce si da des es en cia- 

les de «un gran mer ca do es que los agen tes de cam bio y Bol sa de- 

ben ser ho nes tos y fi nan cie ra men te res pon sa bles». Se gún él, lle- 

ga ría un día en que la Bol sa su per vi sa ría las ac ti vi da des fi nan cie- 

ras de sus miem bros de un mo do tan ri gu ro so que las quie bras

«se rán po co me nos que im po si bles».[19]

Fi nal men te, has ta sus mis mos co le gas lo con si de ra ron un po co

co me dian te. En sus úl ti mos días se vio re du ci do a la ex tre ma in- 

dig ni dad de pe dir di ne ro pres ta do a un ju ga dor de Bol sa, Ber- 

nard E. Smi th, per so na de re le van cia muy se cun da ria en el me jor

de los ca sos. Smi th de cla ró a un es cues ta dor de la Co mi sión de

Bol sa y Va lo res:

Me vino a vi si tar y a de cir me que le gus ta ría su pe rar

su si tua ción rá pi da men te; en ton ces me di jo que no te nía

otro re me dio que pe dir me pres ta dos 250.000 dó la res por

la ca ra. Le hi ce ver el al to va lor que con ce día a su ca ra, y

me con tes tó… que es ta ba en tre la es pa da y la pa red… le

eran ab so lu ta men te ne ce sa rios los 250.000 dó la res. Lue- 

go le di je que te nía mu cho va lor pa ra pe dir me 250.000

dó la res cuan do ni si quie ra me ha bía pre gun ta do la ho ra

an te rior men te. Le di je con to da fran que za que no me

caía en gra cia… y que no le pres ta ría ni un cénti mo.[20]

Si se hu bie se pues to a vo ta ción cuál era el hom bre más cua li fi- 

ca do pa ra des acre di tar a Wa ll Street, Whi tney ha bría ga na do por
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un am plio mar gen.

El pa ra le lo en tre Whi tney y un reo más re cien te se rá sin du da

in te re san te. Du ran te el de ce nio de los años trein ta, los par ti da- 

rios del New Deal go za ron con exu be ran cia des cu brien do las

ne gli gen cias fi nan cie ras de sus opo nen tes. (No es me nos in te re- 

san te des ta car que en aque llos mo men tos la Ne me sis que azo tó a

los con ser va do res fue la des ho nes ti dad y no los crí me nes más or- 

to do xos del ca pi ta lis mo co mo el abu so de po der o la ex plo ta ción

del pue blo). Du ran te los años cua ren ta y cin cuen ta los re pu bli ca- 

nos, con la mis ma avi dez, des cu brie ron as tu ta men te que fue ron

par ti da rios del New Deal los que lue go re sul ta ron co mu nis tas.

De es ta for ma sur gió la contra par ti da de Ri chard Whi tney una

dé ca da más tar de: Al ger Hiss.

Uno y otro sir vie ron ad mi ra ble men te a los ene mi gos de su

cla se. Uno y otro re su mían el ori gen, edu ca ción, re la cio nes y as- 

pi ra cio nes de ca da cla se. En am bos ca sos, la pri me ra reac ción de

los ami gos an te las acu sacio nes de cul pa bi li dad fue de no creér se- 

las. El pa pel de sem pe ña do por Whi tney en me dio de la co mu ni- 

dad a la que per te ne cía ha bía si do más des ta ca do, y por con si- 

guien te, des de el pun to de vis ta de sus ene mi gos, fue un sím bo lo

mu cho más sa tis fac to rio que Hiss. En la je rar quía del go bierno,

Hiss era una fi gu ra cla ra men te ru ti na ria. To da la emi nen cia de su

ta len to po lí ti co fue sin te ti za da ex post fac to y aún ga nó mu cha

más du ran te sus dos lar gos pro ce sos. Whi tney, sin la me nor fan- 

fa rria, acep tó su des tino.

ui zás ha ya al gu na mo ra le ja a ex traer de las ca rre ras de Whi- 

tney y Hiss. Ni el he cho de que el pri me ro fue se de cla ra do con- 

vic to y con fe so de ha ber ro ba do y tra fi ca do con va lo res y Hiss de

ha ber sus traí do do cu men tos, es prue ba con vin cen te de que sus

ami gos, so cios y con tem po rá neos es tu vie sen ha cien do lo mis mo.

Por el con tra rio, las prue bas más evi den tes in di ca rían que la ma- 

yo ría de los agen tes de Cam bio y Bol sa o sim ple men te com pa- 

ñías que ope ra ban por cuen ta de prin ci pa les eran ho nes tos sin
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ma yo res com pli ca cio nes, o sea, co mo la co sa más na tu ral del

mun do; y la ma yo ría de los par ti da rios del New Deal, muy le jos

de aliar se con los so vié ti cos, lo úni co que de sea ban era ser in vi ta- 

dos una vez a pro bar el ca viar en la em ba ja da so vié ti ca. Tan to los

li be ra les co mo los con ser va do res, iz quier da y de re cha, han ex pe- 

ri men ta do en ca be za pro pia las con se cuen cias de ope rar con los

sím bo los del mal. La injus ti cia del pro ce di mien to es evi den te. En

la me di da que un re cur so es más o me nos efi caz y opre si vo, así

son los pe li gros de ri va dos de él. De acuer do con una an ti gua pe- 

ro no pe ri cli ta da tra di ción, po dría ser jui cio so pa ra to dos aho ra

con cluir que el cri men y has ta el mal com por ta mien to son siem- 

pre ac tos in di vi dua les y nun ca el sím bo lo o mues tra de la pre dis- 

po si ción de una cla se.

VII

El ca so de Whi tney pro vo có un fuer te cam bio en las re la cio- 

nes en tre la Bol sa y el go bierno fe de ral, y, en cier to mo do, en tre

la Bol sa y la opi nión pú bli ca en ge ne ral. En la Ley so bre Tí tu los

y Va lo res de 1933 y, más es pe cí fi ca men te, en la de Con tra ta ción

de Tí tu los y Va lo res de 1934, el go bierno bus ca ba una fór mu la

pa ra prohi bir las ex tra va gan cias más es pec ta cu la res de 1928 y

1929. Se exi gió una com ple ta y ca bal de cla ra ción de las nue vas

emi sio nes de tí tu los, aun que no hu bo ma ne ra de ar bi trar un pro- 

ce di mien to pa ra que los po si bles in ver so res se apli ca sen a leer lo

que ha bía si do de cla ra do. Se pu sie ron fue ra de la ley las ope ra- 

cio nes in te rio res y las ven tas a la ba ja al es ti lo del se ñor Wi ggin.

El Con se jo de la Re ser va Fe de ral re ci bió atri bu cio nes pa ra fi jar

los por cen ta jes de los re que ri mien tos de co ber tu ra o fian zas, y si

fue se ne ce sa rio im plan tar el 100 por 100 y eli mi nar de es ta for- 

ma to das las ope ra cio nes a pla zo con fian za. Se prohi bie ron las

ope ra cio nes en pool, las ven tas ma si vas, ex ten der ru mo res con fi- 

den cia les o in for ma cio nes cla ra men te fal sas y otros pro ce di mien- 

tos pa ra pro vo car al zas o ba jas ar ti fi cia les y to do ti po de ma ni pu- 

la cio nes. La ges tión de los ban cos co mer cia les que dó di vor cia da
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de la de sus hol dings. Y, lo más im por tan te, se enun ció el prin ci- 

pio de que la Bol sa de Nue va Yo rk y to das las de más es ta rían su- 

je tas a la re gu la ción de los po de res pú bli cos, creán do se la Co mi- 

sión de Va lo res y Bol sa pa ra apli car me dian te los re cur sos de la

ley ta les re gu la cio nes.

Sin du da, es ta me di ci na re sul tó al go amar ga. Más aún, los or- 

ga nis mos en car ga dos de la re gu la ción del mer ca do, así co mo los

fun cio na rios que los com po nían, ex pe ri men ta ron en su ges tión

las va ria cio nes del ci clo vi tal. En la ju ven tud se mos tra ban vi go- 

ro sos, agre si vos, evan ge li za do res y has ta in to le ran tes. Pos te rior- 

men te ma du ra ron, y en la ve jez —al ca bo de diez o quin ce años

— se con vir tie ron, con al gu nas ex cep cio nes, en un bra zo de la

ac ti vi dad que es ta ban re gu lan do o en sim ples ve jes to rios. La

SEC (Se cu ri ties and Ex chan ge Co m mi sion) fue par ti cu lar men te

agre si va. Des pués de to do, Wa ll Street de bió pa re cer a to dos los

jó ve nes or ga nis mos re gu la do res un an ta go nis ta par ti cu lar men te

re ta dor.

Has ta el ca so Whi tney, Wa ll Street —siem pre con ex cep cio- 

nes— se mos tró dis pues ta a plan tear so la pa da ba ta lla. Has ta en- 

ton ces ha bía in sis ti do en el de re cho de exis ten cia de una co mu- 

ni dad fi nan cie ra en ge ne ral y de un mer ca do de va lo res en par ti- 

cu lar, a lle var sus asun tos a su mo do, me dian te sus pro pias lu ces,

y a go ber nar se por sí mis ma. El atar de cer an te rior al anun cio de

la sus pen sión de Whi tney des de la tri bu na de la plan ta de la Bol- 

sa, Char les R. Gray, pre si den te de la ins ti tu ción y Ho w land S.

Da vis, pre si den te del Co mi té de Go bierno —Whih ney los ha bía

pre ce di do a los dos en sus car gos— to ma ron el ca mino de Was- 

hin gton. En la ca pi tal in for ma ron a Wi lliam O. Dou glas y John

W. Ha nes, miem bros de la SEC, de tan in faus ta nue va. Es te via je

re pre sen ta ba, en bas tan te más de un sen ti do, la ren di ción de la

Bol sa. La gue rra fría so bre la re gu la ción eco nó mi ca fi na li zó y

des de en ton ces ya no se ha rea nu da do ja más.
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Los de li tos de Whi tney con fir ma ron la vic to ria del New Deal

y sus te sis so bre la re gu la ción y sir vie ron tam bién ad mi ra ble- 

men te pa ra con fir mar la sos pe cha ge ne ral so bre la cri mi na li dad

mo ral en el cen tro de la ciu dad de Nue va Yo rk. Mas fue Wa ll

Street, su bue na suer te, la que rio la úl ti ma. En 1938 el asal to del

New Deal so bre el big bus si nes an da ba ya de ca pa caí da y en fran- 

ca men gua; al gu nos lí de res de las ori gi na rias tro pas de cho que

co men za ron a dar los úl ti mos to ques a dis cur sos en co miás ti cos

de las vir tu des del sis te ma de li bre em pre sa.

Tam bién por en ton ces se acep tó la teo lo gía del New Deal, se- 

gún la cual to das las re for mas eco nó mi cas ne ce sa rias ya ha bían

si do rea li za das y las que aún fal ta ban es ta ban tra mi tán do se en el

Con gre so. En la agen da de re for mas no se ins cri bió nin gu na de

im por tan cia so bre los mer ca dos de va lo res. Des de en ton ces Wa ll

Street tra ta de ga nar se la con fian za de Was hin gton, mien tras que

Was hin gton mi ra a Wa ll Street con sen ci lla tur ba ción.
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CA PÍ TU LO IX

CAU SA Y EFEC TO

Tras el Gran crash vino la Gran De pre sión, que du ró —con
va ria ble ri gor— diez años. En 1933 el Pro duc to Na cio nal Bru to
(pro duc ción to tal de la eco no mía) fue apro xi ma da men te una ter- 
ce ra par te in fe rior al de 1929. Has ta 1937 el vo lu men fí si co de
pro duc ción no al can zó los ni ve les de 1929; pe ro in me dia ta men- 
te vol vie ron a re tro ce der. Has ta 1941 el va lor de la pro duc ción
en dó la res fue me nor que el de 1929. En tre 1930 y 1940 só lo en
una oca sión —1937— ba jó du ran te el año de ocho mi llo nes el
nú me ro de pa ra dos. En 1933 ha bía en EE. UU. ca si tre ce mi llo- 
nes de tra ba ja do res en pa ro, es de cir, uno por ca da cua tro del to- 
tal de la fuer za de tra ba jo del país. En 1938 una per so na de ca da
cin co se guía to da vía sin em pleo.[1]

Fue du ran te es te tris te pe río do cuan do 1929 se con vir tió en
un año mi to ló gi co. El pue blo so ña ba con el mo men to en que el
país pu die se re gre sar a 1929; cuan do en al gu nas in dus trias o ciu- 
da des la ac ti vi dad eco nó mi ca era fe no me nal men te bue na, se de- 
cía que era ca si tan bue na co mo en 1929. Hom bres de vi sión po- 
co co mún de cían, en oca sio nes de ex cep cio nal so lem ni dad, que
1929 «no fue en ab so lu to me jor de lo que me re cen los ame ri ca- 
nos».

En con jun to es más fá cil ex pli car el crash de la Bol sa que la de- 
pre sión sub si guien te. Y en tre los pro ble mas que su po ne es ta ble- 
cer las cau sas de la de pre sión nin guno tan co rreo so co mo el de la
res pon sa bi li dad que se de be atri buir al crash de la Bol sa. La in ves- 
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ti ga ción eco nó mi ca no per mi te aún dar res pues ta a es tos te mas.
Más, co mo de cos tum bre, al go sí pue de de cir se.

II

Co mo ya he mos in sis ti do en nu me ro sas oca sio nes, el de rrum- 
be del mer ca do de va lo res en oto ño de 1929 es ta ba ya im plí ci to
en la es pe cu la ción que le pre ce dió. La úni ca cues tión —o lo úni- 
co cues tio na ble— en re la ción con esa es pe cu la ción era el tiem po
que aún du ra ría. En al gún mo men to, más pron to o más tar de,
co men za ría a de bi li tar se la con fian za en la pre ca ria rea li dad del
va lor siem pre cre cien te de las ac cio nes or di na rias. Cuan do es to
su ce die se, cier tas per so nas em pe za rían a ven der y es ta ac ción
des trui ría la rea li dad de los va lo res en al za. En esas cir cuns tan cias
no ten dría ya sen ti do la te nen cia de tí tu los en es pe ra de un al za
de su va lor; la nue va rea li dad trae ría con si go pre cios de cre cien- 
tes. A con ti nua ción se pro du ci ría una atro pe lla da ca rre ra pa ra
des ha cer se de los tí tu los. Así ha bían ter mi na do to das las or gías
es pe cu la ti vas an te rio res. Así ter mi nó la de 1929. E, igual men te,
así ter mi na rán to das las que se de sa rro llen en el fu tu ro.

No sa be mos por qué tu vo lu gar una or gía es pe cu la ti va en
1928 y 1929. La ex pli ca ción, acep ta da du ran te mu cho tiem po,
de que el cré di to era fá cil y, por con si guien te, que el pú bli co se
lan zó con fia do a so li ci tar prés ta mos pa ra com prar ac cio nes or di- 
na rias a pla zo pre vio aval mo ne ta rio, es por su pues to un au ténti- 
co sin sen ti do. En mu chas oca sio nes, an tes y des pués, el cré di to
ha si do igual men te fá cil, y no se ha pro du ci do en ab so lu to es pe- 
cu la ción. Por lo de más, gran par te de la es pe cu la ción en 1928 y
1929 se hi zo con di ne ro pres ta do a unos ti pos de in te rés que en
años an te rio res —y siem pre des de en ton ces— ha bría si do con si- 
de ra do de ex cep cio nal men te as trin gen te. El di ne ro, se gún los
cri te rios co rrien tes, era di fí cil en los úl ti mos años del de ce nio.

Mu cho más im por tan te que el ti po de in te rés y la ofer ta de
cré di to es la dis po si ción de áni mo de quie nes in ter vie nen en el
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mer ca do. La es pe cu la ción re quie re, en gran me di da, un pro fun- 
do sen ti mien to de con fian za y op ti mis mo, así co mo la con vic- 
ción de que la gen te en ge ne ral pue de lle gar a ser ri ca. Al mis mo
tiem po el pú bli co de be te ner tam bién fe en las bue nas in ten cio- 
nes e, in clu so, en la be ne vo len cia de los otros, pues es por in ter- 
me dio de los otros que pue den en ri que cer se. El pro fe sor Di ce
lla mó la aten ción en 1929 so bre lo si guien te:

El hom bre me dio del pue blo cree en sus lí de res. Ya no
con si de ra mos a los ca pi ta nes de la in dus tria co mo sin ver- 
güen zas en cum bra dos. ¿Aca so no he mos oí do su voz por
la ra dio? ¿No nos son fa mi lia res sus pen sa mien tos, am bi- 
cio nes e idea les? ¿No nos los han co mu ni ca do ca si con la
mis ma inti mi dad con que se ha bla a un ami go?[2]

Un sen ti mien to se me jan te es ab so lu ta men te ne ce sa rio pa ra
que pros pe re un au ge es pe cu la ti vo. Cuan do el pú bli co es cau te- 
lo so, in qui si ti vo, mi sán tro po, sus pi caz o ruin, es tam bién ab so lu- 
ta men te in mu ne al en tu sias mo es pe cu la ti vo.

El aho rro de be tam bién ser abun dan te. Si bien la es pe cu la ción
pue de des can sar so bre fon dos pres ta dos, ne ce si ta en par te el ali- 
men to de quie nes par ti ci pan en ella. Si el aho rro au men ta rá pi- 
da men te, el pú bli co con ce de rá a lo acu mu la do un va lor mar gi nal
me nor: de mo do que es ta rá dis pues to a arries gar una par te a
cam bio de la perspec ti va de un be ne fi cio apre cia ble men te su pe- 
rior. Por con si guien te, la es pe cu la ción tie ne más pro ba bi li da des
de es ta llar des pués de un pe río do de pros pe ri dad que du ran te las
pri me ras fa ses de re cu pe ra ción tras una épo ca de de pre sión. Ma- 
cau lay ci ta el he cho de que, en tre la Res tau ra ción y la Glo rio sa
Re vo lu ción, los in gle ses no te nían ni la me nor idea de lo que
con ve nía ha cer con sus aho rros; «la con se cuen cia na tu ral de una
si tua ción se me jan te fue que una mu che dum bre de pro yec tis tas y
ar bi tris tas, in ge nio sa y ab sur da, ho nes ta y pi ca ra, se de di có a
ama ñar nue vas for mas de em pleo de un tan su pe ra bun dan te ca- 
pi tal». Ba ge hot y otros han atri bui do la Sou th Sea Bu bble po co
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más o me nos a las mis mas cau sas.[3] En 1720 In gla te rra dis fru ta ba
las ben di cio nes de un lar go pe río do de pros pe ri dad, au men ta da
en par te por los gas tos de gue rra y se su po ne que du ran te ese
tiem po el aho rro pri va do au men tó a una ta sa sin pre ce den tes.
Las po si bi li da des de in ver sión eran po cas y los be ne fi cios es ca sos.
De acuer do con es to, los in gle ses se mos tra ban an sio sos de po ner
sus aho rros a dis po si ción de las nue vas em pre sas y creían que las
perspec ti vas no eran ilu so rias. Es to fue lo que ocu rrió en 1928 y
1929.

Fi nal men te, una erup ción es pe cu la ti va pro du ce unos efec tos
más o me nos in mu ni za do res. El de rrum be que si gue a con ti nua- 
ción des tru ye au to má ti ca men te el es ta do de áni mo que la es pe- 
cu la ción exi ge. De aquí se de du ce que un es ta lli do es pe cu la ti vo
pro por cio na una ra zo na ble canti dad de con fian za en que no se
pro du ci rá in me dia ta men te otro es ta lli do. Con el tiem po y la
ofus ca ción de la me mo ria, la in mu ni dad des apa re ce. En ton ces se
con si de ra po si ble una re pe ti ción. Na da du ran te 1935 ha bría in- 
du ci do a los nor tea me ri ca nos a lan zar se a una aven tu ra es pe cu la- 
ti va. En 1955 las po si bi li da des eran mu cho me jo res.

III

Co mo ya di ji mos, es más fá cil dar cuen ta del au ge es pe cu la ti- 
vo y sub si guien te crash del mer ca do que ex pli car su in fluen cia
so bre la de pre sión que les si guió a con ti nua ción. Es ta mos muy
le jos de sa ber con exac ti tud las cau sas de la Gran De pre sión.
Tam bién se po drá ob ser var que en los es cri tos con tem po rá neos
so bre el te ma no es evi den te es ta fal ta de cer te za. Es fre cuen te
leer tex tos en los que se nos ex pli ca lo que se hi zo mal y por qué,
y ello con pe ren to ria fir me za. Mas, pa ra dó ji ca men te, es ta ma ne- 
ra de ex pre sar se al res pec to pue de ser una in di ca ción de in se gu ri- 
dad. La per so na me nos se gu ra de su po si ción es tam bién a me nu- 
do la más dog má ti ca. Co mo no es ta mos se gu ros de las in ten cio- 
nes de los so vié ti cos, de cla ra mos con gran fir me za lo que ha rán.
Com pen sa mos nues tra in ca pa ci dad de pre ver las con se cuen cias
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de, pon ga mos por ca so, el rear me ale mán se ña lan do po si ti va- 
men te las con se cuen cias si se lle va a ca bo. En las cues tio nes eco- 
nó mi cas ocu rre lo mis mo. Pe ro, al ex pli car lo que su ce dió en
1929 y des pués, se pue de dis tin guir en tre las ex pli ca cio nes que
po drían ser co rrec tas y las que evi den te men te son fal sas.

Mu chí si ma gen te ha te ni do siem pre la creen cia de que era ine- 
vi ta ble una de pre sión du ran te el de ce nio de los años trein ta. An- 
te rior men te se ha bía dis fru ta do de (al me nos) sie te bue nos años;
por con si guien te, y en vir tud de una sub ya cen te ley bí bli ca de
com pen sación, de bían pro du cir se otros sie te ma los. ui zás,
cons cien te o in cons cien te men te, un ar gu men to que era vá li do
pa ra el mer ca do de va lo res se tras la dó ín te gro a la eco no mía en
ge ne ral. Co mo el mer ca do se des en ten dió de la rea li dad de 1928
y 1929, era evi den te que en un mo men to u otro acu di ría de nue- 
vo a ella. El des en can to fue tan pe no so co mo en ga ño sas las ilu- 
sio nes an te rio res. De igual mo do, la pros pe ri dad de la Nue va Era
se ha bría de eva po rar al gún día; a ca ba llo so bre su es te la de com- 
pen sacio nes ven drían las pe na li da des.

Exis te tam bién la con vic ción, li ge ra men te más su til, de que la
vi da eco nó mi ca es go ber na da por un rit mo ine vi ta ble. Tras un
cier to pe río do, la pros pe ri dad se des tru ye a sí mis ma y vie ne la
de pre sión, que a su vez se co rri ge tam bién a sí mis ma. En 1929 la
pros pe ri dad, de acuer do con los dic ta dos del ci clo eco nó mi co,
ha bía ago ta do su turno. Es ta fue la fe que con fe sa ron los miem- 
bros de la Har vard Eco no mic So cie ty en la pri ma ve ra de 1929
cuan do lle ga ron a la con clu sión de que, de al gu na for ma, era lle- 
ga do el tiem po en que de bía pro du cir se una re ce sión.

No se pue den sos te ner en se rio nin gu na de es tas creen cias. La
re la ti va pros pe ri dad de los años vein te no es ta ble cía im pe ra ti va- 
men te la de pre si vi dad de los trein ta. En el pa sa do, los tiem pos
bue nos han ce di do el lu gar a tiem pos me nos bue nos y és tos o los
real men te ma los han da do pa so a los bue nos. Pe ro el cam bio es
nor mal en una eco no mía ca pi ta lis ta. El gra do de re gu la ri dad de
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ta les mo vi mien tos no es gran de, aun que a me nu do se pien se lo
con tra rio.[4] Nin gún rit mo inexo ra ble exi gía el co lap so y es tan- 
ca mien to de 1930-1940.

Tam po co es cier to que la eco no mía de EE. UU., en 1929, so- 
me ti da a las pre sio nes o ten sio nes fí si cas re sul tan tes de sus an te- 
rio res im pre sio nan tes rea li za cio nes, es tu vie se for zo sa men te abo- 
ca da a so por tar una de pre sión. La idea de que la eco no mía re- 
quie re de vez en cuan do des can sar pa ra lue go re na cer tie ne su
par te de plau si bi li dad y tam bién una no pe que ña via bi li dad. Du- 
ran te el ve rano de 1954 un eco no mis ta pro fe sio nal ads cri to al
equi po per so nal del pre si den te Ei senho wer ex pli có la re ce sión
que atra ve sa ba el país en aque llos mo men tos di cien do que la eco- 
no mía es ta ba dis fru tan do de un bre ve (y pro ba ble men te bien
me re ci do) des can so tras las ex cep cio na les rea li za cio nes de los
años an te rio res. En 1929 la fuer za de tra ba jo no es ta ba can sa da y
po día ha ber se gui do pro du cien do al me jor rit mo de es te año.
Los bienes de equi po del país no ha bían dis mi nui do. En los pre- 
ce den tes años de pros pe ri dad, las ins ta la cio nes ha bían si do re no- 
va das y me jo ra das. En rea li dad, el ago ta mien to y em po bre ci- 
mien to de los bienes de ca pi tal tu vo lu gar du ran te los años si- 
guien tes de ocio si dad for zo sa, cuan do se re du jo fuer te men te la
ta sa de in ver sión. En 1929 las ma te rias pri mas dis po ni bles eran
su fi cien tes pa ra sos te ner los ín di ces de pro duc ción. Los em pre sa- 
rios ja más hi cie ron me jo res di ges tio nes. Y si hom bres, ma te rias
pri mas, bienes de ca pi tal y di rec ción eran to dos ca pa ces de con ti- 
nuar y aun de au men tar sus es fuer zos, es evi den te que era to tal- 
men te in ne ce sa ria una pau sa pa ra re fres car se.

Fi nal men te, la al ta pro duc ción de los años vein te no era su pe- 
rior, co mo al gu nos han su ge ri do, a las ne ce si da des de los con su- 
mi do res. Cier ta men te, el pú bli co ob ser vó du ran te es tos años un
au men to in ce san te de la ofer ta de bienes. Pe ro no exis te in di cio
al guno de que su de seo de au to mó vi les, ves ti dos, via jes y has ta
ali men tos es tu vie se satu ra do. Por el con tra rio, to dos los da tos
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ob ser va dos pos te rior men te mos tra ron (te nien do en cuen ta la
ren ta dis po ni ble) que exis tía ca pa ci dad su fi cien te pa ra sos te ner
ul te rio res au men tos del con su mo. No era, pues, ne ce sa ria una
de pre sión pa ra que las ne ce si da des de los con su mi do res se equi li- 
bra sen con su ca pa ci dad de pro duc ción.

IV

¿Cuá les son, en ton ces, las cau sas de la de pre sión? Po de mos
sim pli fi car en cier to mo do la ta rea de con tes tar es ta pre gun ta si
la di vi di mos en dos par tes. En pri mer lu gar, se plan tea el pro ble- 
ma de por qué ce dió la ac ti vi dad eco nó mi ca en 1929. Des pués
abor da re mos la cues tión mu cho más im por tan te de por qué, una
vez ini cia do el pro ce so re ce si vo, és te con ti nuó en es ta des gra cia- 
da oca sión año tras año agu di zan do la de pre sión has ta com ple tar
to da una dé ca da.

Ya di ji mos que los ín di ces de pro duc ción y ac ti vi dad in dus- 
trial de la Re ser va Fe de ral —na tu ral men te las es ti ma cio nes men- 
sua les más com pren si bles dis po ni bles en ton ces—, al can za ron en
ju nio una co ta sin pre ce den tes. A con ti nua ción ce die ron y du- 
ran te el res to del año se man tu vo es ta ten den cia. Se gún otros in- 
di ca do res —sa la rios, fle tes y ven tas de al ma cén—, el pun to de
in fle xión co rres pon dió a oc tu bre, un po co an tes de que la ten- 
den cia de es tos in di ca do res se ma ni fes ta se cla ra men te de cli nan te.
Em pe ro, co mo han ve ni do in sis tien do al gu nos eco no mis tas —
opi nión res pal da da por la al ta au to ri dad de la Ofi ci na Na cio nal
de In ves ti ga ción Eco nó mi ca—,[5] la eco no mía nor tea me ri ca na
ha bía co men za do a de te rio rar se a prin ci pios del ve rano, o sea,
bas tan te an tes del crash.

Es te re plie gue pue de ex pli car se de va rias ma ne ras. La pro duc- 
ción in dus trial, ini cial men te, ha bría ex ce di do las po si bi li da des de
de man da del con su mi dor y de in ver sión. La ra zón más ve ro sí mil
es que los in te re ses eco nó mi cos, de bi do al ca rac te rís ti co en tu sias- 
mo de los bue nos tiem pos, erra ron al es ti mar cre cien tes las
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perspec ti vas de la de man da, que les lle vó a al ma ce nar más de lo
que pos te rior men te ne ce si ta ron. A con se cuen cia de es to, re du je- 
ron sus com pras, lo cual a su vez pro du jo un fuer te re tro ce so en
la pro duc ción. En su ma, el ve rano de 1929 se ña ló el co mien zo
de la fa mi liar dis mi nu ción de las exis ten cias. Las li mi ta das y co- 
rrien tes ci fras dis po ni bles so bre la épo ca no ofre cen una prue ba
con clu yen te. El vo lu men de los sto cks, ex traí do de los in ven ta rios
de al ma cén, no pa re ce ha ber es ta do en des equi li brio a co mien zos
de año. Pe ro en abril se ha bría pro du ci do una ba ja re gu lar en las
ven tas de al ma cén, que pu do ha ber si do la se ñal pa ra una re duc- 
ción drás ti ca de la pro duc ción.

Exis te tam bién la po si bi li dad —que go za de es pe cial fa vor, en
ge ne ral, en tre los es tu dio sos de la épo ca— de que ope ra sen otros
fac to res más pro fun da men te en rai za dos en el sis te ma y que se
ha brían ma ni fes ta do con to do ri gor por pri me ra vez du ran te el
ve rano. La pro duc ción y pro duc ti vi dad por tra ba ja dor a lo lar go
de los años vein te au men ta ron fuer te men te: en tre 1919 y 1929,
la pro duc ti vi dad por tra ba ja dor en las em pre sas ma nu fac tu re ras
au men tó en un 43 por cien to apro xi ma da men te.[6] Pa gas, sa la- 
rios y pre cios per ma ne cie ron re la ti va men te es ta bles, o por lo
me nos no ex pe ri men ta ron au men tos com pa ra bles. De acuer do
con es to, los cos tos se re du je ron y co mo los pre cios no su frie ron
cam bios apre cia bles, el re sul ta do fue el au men to de los be ne fi- 
cios, que sos te nían el tren de vi da de los opu len tos y ri ca cho nes;
en par te, tam bién ha brían ali men ta do al gu nas de las ex pec ta ti vas
que sos tu vie ron el au ge del mer ca do de va lo res. Pe ro la ma sa de
di chos be ne fi cios se de di có a es ti mu lar un al to ni vel de in ver sio- 
nes de ca pi tal. Du ran te los años vein te la pro duc ción de bienes
de ca pi tal au men tó a una ta sa anual del 6,4 por cien to; los bienes
de con su mo no du ra de ros —ca te go ría que in clu ye ob je tos de
con su mo ma si vo, co mo ali men tos y ves ti dos— au men ta ron so- 
la men te en un 2,8 por cien to anual.[7] El au men to en los ren glo- 
nes de vi vien das, mo bi lia rio do més ti co, co ches y si mi la res —en
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gran par te re pre sen ta ti vo de los gas tos de los adi ne ra dos y pu- 
dien tes— fue del 5,9 por cien to. En otras pa la bras, la for ma
prin ci pal en que se ha brían gas ta do los be ne fi cios fue me dian te el
au men to de las in ver sio nes en bienes de ca pi tal.[8] Por con si- 
guien te, cual quier co sa que in te rrum pie se el gas to de in ver sión
—y, en rea li dad, cual quier co sa que no per mi tie se se guir evi den- 
cian do la con ti nui dad de una ta sa de in cre men to con ve nien te—
pro vo ca ría la cri sis. Cuan do és ta tu vo lu gar, no ca bía es pe rar una
com pen sación au to má ti ca me dian te un au men to de los gas tos
del con su mi dor. Por es ta ra zón, la con se cuen cia de una in ver sión
in su fi cien te —in ver sión que no con si guió man te ner se equi li bra- 
da con el rit mo cre cien te de los be ne fi cios— po día ser la caí da
ver ti cal de la de man da to tal, la cual a su vez se re fle ja ría en un
des plo me de la pro duc ción y la de man da de ma te rias pri mas. Pe- 
ro, una vez más, los da tos a nues tra dis po si ción no lle gan a de- 
mos trar po si ti va men te es ta te sis, pues des gra cia da men te no sa be- 
mos to do lo rá pi da men te que de bía au men tar la in ver sión pa ra
sos te ner el rit mo de in cre men to de los be ne fi cios.[9] Sin em bar- 
go, es ta ex pli ca ción es am plia men te con sis ten te con los he chos.

Exis ten otras po si bles ex pli ca cio nes de la re ce sión. Los al tos
ti pos de in te rés, por ejem plo, po drían es tar a la ba se del frus tra- 
do o in su fi cien te pro gre so de la in ver sión. ui zás, si bien me nos
pro ba ble men te, fue al gún sec tor frá gil —co mo el ag rí co la— el
agen te que ha bría trans mi ti do la cri sis a to da la eco no mía. Y aún
se po drían pre sen tar otras te sis. En de fi ni ti va, una co sa es tá cla ra
so bre es ta dra má ti ca ex pe rien cia. Has ta bien en tra do el oto ño de
1929 la re ce sión fue li mi ta da: mo des ta en la ac ti vi dad eco nó mi- 
ca en ge ne ral y li ge ra men te apre cia da en el ín di ce de des em pleo.
Has ta no viem bre se pu do ar güir que no ha bía ocu rri do na da del
otro mun do. La eco no mía, co mo di ji mos, ha su fri do si mi la res
re ce sio nes. Pe ro, a di fe ren cia de esas otras oca sio nes an te rio res,
en 1929 la re ce sión se pro lon gó in sos pe cha da men te y siem pre
em peo ran do. Es te es el ras go fun da men tal es pe cí fi co de la ex pe- 
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rien cia de 1929. Y es tam bién pre ci sa men te el que no so tros ne- 
ce si ta mos com pren der.

V

No pa re ce que pue da dis cu tir se mu cho el he cho de que en
1929 la eco no mía —a di fe ren cia de lo que sos tie ne un fa mo so
cli ché— fun cio na ba fun da men tal men te de mo do in co rrec to. Es- 
ta cir cuns tan cia es de una im por tan cia de pri me ra mag ni tud.
Mu chas co sas iban mal, pe ro el de sas tre pa re ce ha ber se de bi do
es pe cial men te a cin co cau sas ín ti mas o cin co pun tos dé bi les del
sis te ma en aquel mo men to. Son los si guien tes:

1. La pé si ma dis tri bu ción de la ren ta. En 1929 los ri cos eran
in du da ble men te ri cos. Las ci fras no son en te ra men te sa tis fac to- 
rias, pe ro de to dos mo dos pa re ce que el 5 por cien to de la po bla- 
ción con ren tas más al tas re ci bió apro xi ma da men te la ter ce ra
par te de to da la ren ta per so nal de la na ción. La pro por ción de in- 
gre so per so nal re ci bi do en for ma de in te re ses, di vi den dos y ren- 
tas —ha blan do en sen ti do más am plio la ren ta per ci bi da con cre- 
ta men te por las per so nas opu len tas— fue unas dos ve ces ma yor
que du ran te los años si guien tes a la Se gun da Gue rra Mun dial.[10]

Es ta dis tri bu ción de la ren ta tan ex ce si va men te de si gual sig ni- 
fi ca ba que la eco no mía es ta ba asen ta da so bre un al to ni vel de in- 
ver sión o un al to ni vel de con su mo de bienes sun tua rios, o so bre
am bos a la vez. El ri co no pue de com prar gran des canti da des de
pan. Si el con jun to de és tos se de ci de a trans fe rir lo que re ci be
ha brá de ser a cam bio de bienes sun tua rios o in ver sio nes en nue- 
vas ins ta la cio nes y pro yec tos. Ine vi ta ble men te, tan to el gas to
sun tua rio co mo el de in ver sión es tán so me ti dos a in fluen cias y
fluc tua cio nes mu cho ma yo res que el pan y los des em bol sos de
un tra ba ja dor de 25 dó la res se ma na les. Es te tán dem es en cial —
gas to e in ver sión— fue es pe cial men te sus cep ti ble (po de mos su- 
po ner lo) a las des truc to ras no ti cias pro ce den tes del mer ca do de
va lo res en oc tu bre de 1929.
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2. La muy de fi cien te es truc tu ra de las so cie da des anó ni mas.
En no viem bre de 1929, po cas se ma nas des pués del crash, la Har- 
vard Eco no mic So cie ty dio a co no cer la prin ci pal ra zón de por
qué no era de te mer una de pre sión. Se gún el ra zo na do jui cio de
es ta ins ti tu ción, «la ac ti vi dad eco nó mi ca, por lo ge ne ral, ha si do
di ri gi da con pru den cia y con ser va du ris mo».[11] La rea li dad era
que la em pre sa nor tea me ri ca na de los años vein te ha bía abier to
sus hos pi ta la rios bra zos a un nú me ro ex cep cio nal men te al to de
pro mo to res, arri bis tas, sin ver güen zas, im pos to res y to das sus su- 
per che rías. Po cas ve ces, en la lar ga his to ria de es tas ac ti vi da des,
se las ha vis to ope rar co mo una ma rea de la tro ci nios cor po ra ti- 
vos de tan vas tas pro por cio nes.

Las ta reas cor po ra ti vas más im por tan tes eran inhe ren tes, por
lo de más, a la enor me es truc tu ra de cre cien te crea ción de las hol- 

dings, y los trus ts de in ver sión. Las hol dings con tro la ban am plios
sec to res de las so cie da des por ac cio nes, de fe rro ca rri les y es par ci- 
mien to. En es tos ca sos, co mo con los trus ts de in ver sión, siem pre
exis tía el pe li gro de de vas ta ción por una ac ción a la in ver sa de la
pa lan ca. En par ti cu lar; los di vi den dos de las com pa ñías de pro- 
duc ción pa ga ban los in te re ses de las obli ga cio nes de las re cién as- 
cen di das hol dings. La in te rrup ción de los di vi den dos sig ni fi ca ba la
hor fan dad de las obli ga cio nes, la ban ca rro ta y el co lap so de la es- 
truc tu ra. En es tas cir cuns tan cias, era per fec ta men te ob via la ten- 
ta ción de re du cir la in ver sión en plan tas pro duc ti vas a fin de se- 
guir ob te nien do be ne fi cios. Sin ol vi dar que es to ve nía a su mar se
a las pre sio nes de fla cio na rias. Pe ro una vez lle ga das a es ta si tua- 
ción, las en ti da des se veían obli ga das a re du cir sus be ne fi cios, con
lo cual to da la pi rá mi de de em pre sas dis mi nuía de ta ma ño y
fuer za. Cuan do es to su ce día, eran ine vi ta bles nue vos y más sig- 
ni fi ca ti vos cer ce na mien tos. So li ci tar prés ta mos pa ra nue vas in- 
ver sio nes se ha cía im po si ble en es tas con di cio nes. Se ría real men- 
te di fí cil ima gi nar un sis te ma de em pre sas anó ni mas me jor dis- 
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pues to pa ra fa ci li tar la con ti nua ción y acen tua mien to de la es pi- 
ral de fla cio na ria.

3. La pé si ma es truc tu ra ban ca da. Des de los pri me ros años del
de ce nio de los trein ta, una ge ne ra ción de nor tea me ri ca nos ha ve- 
ni do oyen do co men ta rios so bre las prác ti cas ban ca rias de los
vein te, pro nun cia dos a ve ces con re go ci jo, otras con in dig na ción
y a me nu do con co ra je. De he cho, só lo la de pre sión con vir tió
es tas prác ti cas en ri dícu las y ri si bles. Prés ta mos que ha brían si do
per fec ta men te co rrec tos de ja ban de ser lo y se con ver tían en im- 
pru den tes y po co jui cio sos de bi do al de rrum be de los pre cios del
pres ta ta rio, de los mer ca dos pa ra sus mer can cías o del va lor de
las ga ran tías sub si dia rias que em plea ba pa ra cu brir se. Los ban- 
que ros más res pon sa bles —los que se die ron cuen ta de que sus
deu do res eran víc ti mas de cir cuns tan cias que es ca pa ban a su con- 
trol e in ten ta ban ayu dar los— se en fren ta ron con ta les pro ble mas
que mu chas ve ces no tu vie ron otro re me dio que te mer se lo peor.
Los ban que ros se rin die ron, co mo hi cie ron otros a la dis po si ción
de áni mo go zo sa, op ti mis ta e in mo ral de los tiem pos, pe ro pro- 
ba ble men te no pa sa ron de ahí. Una de pre sión co mo la de 1929-
1932, que co men za se co mo es ta mos des cri bien do, no de ja ría de
afec tar se ria men te mu chas re pu ta cio nes ban ca rias nor mal men te
im pe ca bles.

Sin em bar go, aun que los ban que ros no eran en 1929 des acos- 
tum bra da men te im pru den tes, la es truc tu ra ban ca ria que los en- 
vol vía era cons ti tu ti va men te frá gil. Es ta fra gi li dad es ta ba im plí- 
ci ta en la in men sa ma yo ría de las en ti da des in de pen dien tes.
Cuan do un ban co que bra ba, los ac ti vos de los de más que da ban
in mo vi li za dos mien tras los de po si tan tes, de cual quier par te que
fuesen, sen tían un irre sis ti ble de seo de re ti rar su di ne ro. De es te
mo do, una quie bra pro vo ca ba a su vez otras y, de re cha zo, se
pro du cía en gran es ca la el efec to do mi nó. In clu so en tiem pos
óp ti mos, una des gra cia lo cal o cual quier di rec ción de fi cien te po- 
día dar lu gar a una reac ción en ca de na se me jan te. En los pri me- 
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ros seis me ses de 1929, que bra ron 346 ban cos de dis tin tas lo ca li- 
da des del país, con un to tal ne to de de pó si tos de ca si 115 mi llo- 
nes de dó la res.[12] Las quie bras de ban cos pue den con ver tir se rá- 
pi da men te en un mal epi dé mi co cuan do la ren ta, el em pleo y los
pre cios o el va lor de los ob je tos se hun den co mo re sul ta do de
una de pre sión. Es to fue lo que su ce dió des pués de 1929. Y, una
vez más, se ría di fí cil un me ca nis mo más apro pia do pa ra am pliar
al má xi mo los efec tos del pá ni co. Lo frá gil y ta ra do des tru yó no
so la men te a los res tan tes me ca nis mos frá gi les y ta ra dos sino que
con ta mi nó lo fuer te. Por to das par tes, ri cos y po bres se die ron
cuen ta del de sas tre me dian te la per sua si va cons cien cia de que sus
aho rros ha bían si do li qui da dos.

No ha ce fal ta de cir que es te sis te ma ban ca rio, una vez in mer so
en las con vul sio nes de la quie bra, afec tó de mo do de fi ni ti vo el
gas to de sus de po si tan tes y la in ver sión de sus clien tes.

4. La du do sa si tua ción de la ba lan za de pa gos. És ta es una his- 
to ria fa mi liar. Du ran te la Pri me ra Gue rra Mun dial, EE. UU. se
con vir tió en acree dor in ter na cio nal. En la dé ca da si guien te se
man tu vo el ex ce den te de las ex por ta cio nes so bre las im por ta cio- 
nes, ex ce den te que ya ha bía pa ga do los in te re ses y el ca pi tal de
los prés ta mos pro ce den tes de Eu ro pa. Sin em bar go, la his to ria y
los há bi tos tra di cio na les de co mer cio tam bién in flu ye ron pa ra
man te ner una ba lan za (lla ma da) fa vo ra ble.

An te rior men te, el pa go de in te re ses y el ca pi tal se de du cía en
efec to de la ba lan za co mer cial. Cuan do EE. UU. se con vir tió en
acree dor, los pri me ros se aña die ron a es ta ba lan za, la cual, to do
hay que de cir lo, no era ni mu cho me nos enor me. En un so lo año
(1928) el ex ce den te de las ex por ta cio nes so bre las im por ta cio nes
al can zó co mo mu cho la ci fra de 1.000 mi llo nes de dó la res; en
1923 y 1926 fue po co más o me nos de 375 mi llo nes de dó la res.
[13] De to das for mas, gran de o pe que ña, era ne ce sa rio cu brir es ta
di fe ren cia. Otros paí ses, que es ta ban com pran do más de lo que
ven dían —y que ade más de bían ha cer fren te a otros pa gos por
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deu das—, te nían la po si bi li dad de en con trar los me dios con que
com pen sar el dé fi cit me dian te tran sac cio nes con Es ta dos Uni dos.

Du ran te la ma yor par te del de ce nio de los vein te, la di fe ren cia
se cu brió con di ne ro en efec ti vo —por ejem plo, en vian do oro a
EE. UU.— y me dian te nue vos prés ta mos pri va dos a otros paí- 
ses. Ca si to dos es tos cré di tos iban des ti na dos a go bier nos —or- 
ga nis mos na cio na les, es ta ta les o mu ni ci pa les— y prin ci pal men te
se co lo ca ban en Ale ma nia y Amé ri ca Cen tral y del Sur. Los már- 
ge nes que de du cían los or ga nis mos o per so nas que fa ci li ta ban la
ope ra ción eran ge ne ro sos; el pú bli co (ex tran je ro) los acep ta ba
con en tu sias mo y pron to se des ató una in ten sa afi ción por los
ne go cios. Si, des gra cia da men te, era ne ce sa ria la co rrup ción o el
cohe cho co mo ins tru men tos com pe ti ti vos, se los em plea ba. A fi- 
na les de 1927 Juan Le guía, hi jo del pre si den te del Pe rú, re ci bió
450.000 dó la res de J. and W. Se lig man and Com pany y de la
Na tio nal Ci ty Com pany (la hol ding del Na tio nal Ci ty Bank), por
sus ser vi cios en re la ción con un prés ta mo de 50 mi llo nes de dó- 
la res que es tas ca sas acor da ron a Pe rú.[14] Los ser vi cios de Juan,
se gún tes ti mo nio pos te rior, fue ron de un ti po más bien ne ga ti- 
vo: co bró por no obs ta cu li zar el acuer do. La Cha se ex ten dió al
pre si den te Ma cha do, de Cu ba —un dic ta dor con mar ca da pre- 
dis po si ción ha cia el ase si na to—, una ge ne ro sa lí nea de cré di to
per so nal, que en de ter mi na do mo men to as cen día a 200.000 dó- 
la res.[15] El yerno de Ma cha do fue em plea do de la Cha se. El ban- 
co rea li zó gran des ne go cios en bo nos cu ba nos. Al con si de rar es- 
tos cré di tos, sur gía una ten den cia a pa sar rá pi da men te por en ci- 
ma de cual quier co sa que pu die se sig ni fi car una des ven ta ja pa ra
el acree dor. El se ñor Víc tor Schoe pper le, uno de los vi ce pre si- 
den tes de la Na tio nal Ci ty Com pany y res pon sa ble de los cré di- 
tos a Su da mé ri ca, hi zo la si guien te es ti ma ción de Pe rú co mo po- 
si ble deu dor:

Pe rú: ma los an te ce den tes co mo deu dor, mo ral con- 
tra ria y ries gos po lí ti cos, ma la si tua ción de la deu da in te- 
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rior, si tua ción del co mer cio pa re ci da más o me nos a la de
Chi le du ran te los tres úl ti mos años. Re cur sos na tu ra les
más va ria dos. En el as pec to eco nó mi co Pe rú de be ría de- 
sa rro llar se rá pi da men te en los pr óxi mos diez años.[16]

Con se me jan tes perspec ti vas la Na tio nal Ci ty Com pany acor- 
dó a Pe rú un em prés ti to de 15 mi llo nes de dó la res, se gui do po- 
cos me ses más tar de, de otro de 50 mi llo nes y un ter ce ro —diez
me ses des pués— de 25 mi llo nes. Pe rú su fría tam bién ries gos po- 
lí ti cos ele va dos. El pre si den te Le guía, que ne go ció los prés ta- 
mos, fue arro ja do vio len ta men te del po der y los cré di tos que da- 
ron im pa ga dos.

Des de to dos los pun tos de vis ta es tas ope ra cio nes cons ti tu ye- 
ron una bue na par te de las rea li za cio nes de la Nue va Era, es ti lo
She nan doah y Blue Ri dge. Na tu ral men te su fra gi li dad era pa- 
ten te y, una vez di si pa das las ilu sio nes de la Nue va Era, tu vie ron
un fi nal abrup to y dra má ti co, que pro vo có una re vi sión to tal de
la po si ción eco nó mi ca ex te rior de EE. UU. Los paí ses ex tran je- 
ros no po dían cu brir su ba lan za co mer cial ad ver sa con EE. UU.,
me dian te cre cien tes pa gos en oro, o al me nos no por mu cho
tiem po. Lo cual sig ni fi ca ba que o bien au men ta ban sus ex por ta- 
cio nes a EE. UU., o re du cían sus im por ta cio nes o bien de ja ban
in cum pli dos los pa gos de los prés ta mos an te rio res. El pre si den te
Hoover y el Con gre so ac tua ron rá pi da men te pa ra eli mi nar la
pri me ra po si bi li dad —eli mi nar la cuen ta con ma yo res im por ta- 
cio nes—: ele va ron fuer te men te el aran cel. Con se cuen cia de es ta
me di da fue que las deu das —in clu so las de gue rra— no pu die- 
ron ser sa tis fe chas, y es to de re cha zo pro vo có una es tre pi to sa
caí da de las ex por ta cio nes nor tea me ri ca nas. La re duc ción no fue
gran de en re la ción al pro duc to to tal de la eco no mía nor tea me ri- 
ca na, pe ro con tri bu yó al de sas tre ge ne ral y re per cu tió de for ma
par ti cu lar men te gra ve en la agri cul tu ra.

5. Los mí se ros co no ci mien tos de eco no mía de la épo ca. Pa re ce
va ga men te im pro pio apre ciar de par ti cu lar men te ob tu so el es ta- 
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do in te lec tual de las per so nas de cual quier épo ca, sin ol vi dar que
es ta ac ti tud su po ne un pre ce den te que los miem bros de es ta ge- 
ne ra ción po drían sen tir en su día. Em pe ro, tam bién pa re ce cier to
que los eco no mis tas y to dos aque llos que ofre cían con se jo eco- 
nó mi co du ran te los úl ti mos años vein te y pri me ros trein ta eran
fun da men tal men te ma los eco no mis tas y per ver sos con se je ros.
En los me ses y años si guien tes al crash del mer ca do de va lo res, los
ho no ra bles con se jos eco nó mi cos de los pro fe sio na les car ga ron su
orien ta ción ha cia el ti po de me di das más apro pia das pa ra em peo- 
rar las co sas. En no viem bre de 1929 el se ñor Hoover anun ció
una re duc ción de los im pues tos; en las gran des con fe ren cias im- 
pro duc ti vas que si guie ron, el pre si den te pi dió a los hom bres de
ne go cios y sus em pre sas que man tu vie ran el ni vel de sus in ver- 
sio nes de ca pi tal y de sa la rios. Es tas me di das pre ten dían au men- 
tar la ren ta dis po ni ble, aun que des gra cia da men te que da ron sin
efec to apre cia ble. Las re duc cio nes fis ca les fue ron in sig ni fi can tes
ex cep to en las ca pas de ren ta más al ta; los hom bres de ne go cios
que pro me tie ron man te ner la in ver sión y los sa la rios, de acuer do
con una con ven ción bien en ten di da, con si de ra ron que la pro me- 
sa só lo les obli ga ba du ran te un pe río do en el cual fue se fi nan cie- 
ra men te des ven ta jo so ha cer lo con tra rio. El re sul ta do fue que los
des em bol sos en in ver sión y sa la rios no se re du je ron has ta que las
cir cuns tan cias hi cie ron prác ti ca men te in sos la ya ble, a jui cio de
los hom bres de ne go cios, su re duc ción.

VI

Sin em bar go, las me di das to ma das has ta aquel mo men to iban
por buen ca mino. A par tir de en ton ces, la po lí ti ca eco nó mi ca
adop ta da no hi zo sino em peo rar ca da vez más las co sas. In te rro- 
ga do so bre có mo po dría el go bierno ace le rar me jor la re cu pe ra- 
ción, el ca bal y res pon sa ble con se je ro ur gió la ne ce si dad de equi- 
li brar el pre su pues to. En es to coin ci die ron los dos par ti dos. Pa ra
los re pu bli ca nos el pre su pues to equi li bra do era, co mo siem pre,
al ta doc tri na. Pe ro el pro gra ma (pla ta for ma) del par ti do de mó- 
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cra ta en 1932 abo ga ba —con una con cre ción que los po lí ti cos
ra ra vez acon se jan— por un «pre su pues to fe de ral equi li bra do ca- 
da año so bre la ba se de una pre ci sa es ti ma ción gu ber na men tal
den tro de los lí mi tes se ña la dos por los in gre sos fis ca les…».

Un com pro mi so de equi li brar el pre su pues to es siem pre un
ob je ti vo de gran al can ce. En aquel en ton ces sig ni fi ca ba que no se
po dían au men tar los gas tos pú bli cos pa ra for ta le cer el po der de
com pra y ali viar las ca la mi da des. Sig ni fi ca ba tam bién que no ha- 
bría más re duc cio nes de im pues tos. Pe ro to ma do li te ral men te
sig ni fi ca ba mu cho más. Des de 1930 en ade lan te el pre su pues to
fue cual quier co sa me nos equi li bra do, y el equi li brio, por tan to,
sig ni fi ca ba au men to de los im pues tos o re duc ción del gas to, o
am bas co sas a la vez. El pro gra ma de mó cra ta de 1932 ha cía un
lla ma mien to pa ra que se pro ce die se a «una in me dia ta y drás ti ca
re duc ción de los gas tos gu ber na men ta les» pa ra li mi tar en un 25
por cien to al me nos el cos te de las ins ti tu cio nes pú bli cas.

El pre su pues to equi li bra do no era un te ma de re fle xión y ni
si quie ra, co mo a me nu do se ha ase gu ra do, una cues tión de fe.
Más bien era una sim ple fór mu la. Du ran te si glos, el re pa ro a pe- 
dir pres ta do ha bía pro te gi do al pue blo de una ad mi nis tra ción de
los asun tos pú bli cos des ali ña da y ato lon dra da. Ce la do res des ali- 
ña dos y ato lon dra dos de los re cur sos pú bli cos ha bían com pues to
a me nu do com pli ca dos ar gu men tos pa ra de mos trar por qué el
equi li brio de la ren ta y el gas to no es un ín di ce de vir tud. La ex- 
pe rien cia ha bía mos tra do tam bién que, a pe sar de lo con ve nien te
que po dría pa re cer es ta po lí ti ca con si de ra da a cor to pla zo, se tra- 
du ci ría en cri sis o de sas tre a la lar ga. Es tos sim ples pre cep tos de
un mun do sim ple no se pu die ron te ner de pie en me dio de las
cre cien tes com ple ji da des de los pri me ros años trein ta. Lo que al- 
te ró las re glas fue prin ci pal men te el pa ro ma si vo. Los acon te ci- 
mien tos le ha bían ju ga do al pue blo una ma la pa sa da, pe ro ca si
na die in ten tó ree la bo rar el pro ble ma de nue vo.



210

El pre su pues to equi li bra do no fue el úni co cor sé que se apli có
a la eco no mía. Hu bo tam bién el es pan ta jo de un aban dono del
pa trón oro y, to da vía más sor pren den te, de un ries go de in fla- 
ción. Has ta 1932 EE. UU. au men tó for mi da ble men te sus re ser- 
vas de oro y, a pe sar de es to, el país es ta ba su frien do la de fla ción
más vio len ta de la his to ria de la na ción. Sin em bar go, ca da so- 
brio y gra ve con se je ro veía pe li gros en es to, in clu so el de au men- 
tos in con tro la dos de los pre cios. Los nor tea me ri ca nos mos tra ron
—aun que en años ya muy le ja nos— una pro pen sión a cha pu cear
con el di ne ro dis po ni ble y dis fru tar los bre ves pe ro vio len tos
pla ce res de un au ge de pre cios. En 1931 y 1932 el pe li gro o, in- 
clu so, la sim ple po si bi li dad de un au ge se me jan te eran ab so lu ta- 
men te nu los. Mas los con se je ros no ana li za ron el pe li gro y ni si- 
quie ra su po si bi li dad. Se li mi ta ban a ser vir de guar dia nes de los
ma los re cuer dos.

El te mor de una in fla ción for ta le ció los lla ma mien tos en fa vor
de un pre su pues to equi li bra do Y tam bién fre nó los es fuer zos pa- 
ra re du cir los ti pos de in te rés, fa vo re cer la ex pan sión del cré di to
(si no abun dan te al me nos su pe ra bun dan te) y las con si guien tes
fa ci li da des pa ra pe dir to do el di ne ro pres ta do po si ble en aque llas
cir cuns tan cias. Li sa y lla na men te, des de lue go, se de se chó la idea
de de va luar el dó lar, por que es ta me di da vio la ba di rec ta men te
las re glas del pa trón oro. En el me jor de los ca sos, la po lí ti ca mo- 
ne ta ria en tiem pos de de pre sión co mo los que co men ta mos no
pa sa de ser una dé bil ca ña so bre la que apo yar se. Pe ro los cli chés
eco nó mi cos en bo ga ni si quie ra per mi tían usar ar ma tan que bra- 
di za. Una vez más, es tas ac ti tu des go za ron de una adhe sión per- 
fec ta men te apar ti dis ta. Aun que Roose velt po seía un pen sa mien- 
to sin gu lar men te des pe ja do, tu vo buen cui da do de no ofen der ni
mo les tar a sus se gui do res. En un dis cur so pro nun cia do en
Brook l yn a pun to de ter mi nar la cam pa ña elec to ral de 1932, di- 
jo:
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La pla ta for ma [pro gra ma] de mó cra ta de cla ra es pe cí fi- 
ca men te: «Abo ga mos por una mo ne da fuer te y res guar- 
da da de to do azar». Es to es ha blar cla ro. Al de ba tir es ta
pla ta for ma el 30 de ju lio, di je: «La mo ne da fir me es una
ne ce si dad in ter na cio nal, y no sim ple con si de ra ción in te- 
rior y vá li da pa ra un so lo país. En el ex tre mo No roes te
del país, en Bu tte, re pe tí mi pro me sa… En Sea ttle rea fir- 
mé mi ac ti tud»[17].

En fe bre ro el se ñor Hoover ma ni fes tó su pun to de vis ta, co mo
en an te rio res oca sio nes, en una fa mo sa car ta di ri gi da al pre si den- 
te elec to:

El país se sen ti ría mu cho más se gu ro si se le die sen
pron tas se gu ri da des de que no se pro du ci rá una in fla ción
ni se ma ni pu la rá con la mo ne da; que el pre su pues to se rá
in cues tio na ble men te equi li bra do in clu so en el ca so de
que sean ne ce sa rios nue vos im pues tos; que se man ten drá
la con fian za en el go bierno evi tan do re cu rrir a la emi sión
de tí tu los de Deu da Pú bli ca.[18]

La ne ga ti va a in ter ve nir me dian te una po lí ti ca fis cal (im pues- 
tos y gas to) y mo ne ta ria im pli ca ba pre ci sa men te una ne ga ti va a
to da po lí ti ca eco nó mi ca afir ma ti va del go bierno. Los con se je ros
eco nó mi cos del mo men to con si guie ron la una ni mi dad y au to ri- 
dad su fi cien tes pa ra for zar a los lí de res de am bos par ti dos a ig no- 
rar o des apro bar to das las me di das dis po ni bles ca pa ces de de te ner
la de fla ción y la de pre sión. A su mo do, és ta fue una ha za ña real- 
men te no ta ble. Un triun fo del dog ma so bre el pen sa mien to. Las
con se cuen cias fue ron pro fun das.

La ma yor o me nor im por tan cia del crash del mer ca do de va lo- 
res en la tra ge dia de los años trein ta ha de va lo rar se a la luz de las
men cio na das ta ras de la eco no mía. Tam bién es de con si de ra ble
im por tan cia te ner en cuen ta, por el con tra rio, la in fluen cia del
pro pio des cré di to y de pre cia ción de Wa ll Street so bre el sis te ma.
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El de rrum be del va lor de los tí tu los afec tó en pri mer lu gar a los
ri cos y pu dien tes. Pe ro no he mos de ol vi dar que, a nues tro mo- 
do de ver, es te gru po era real men te vi tal en el mun do de 1929.
Sus miem bros dis po nían de una gran pro por ción de la ren ta glo- 
bal de con su mo; eran la fuen te de la par te del león del aho rro e
in ver sión pri va dos. Cual quier co sa que tras tor na se el gas to o in- 
ver sión de es te gru po ten dría a su vez am plios efec tos so bre el
gas to y la ren ta de la eco no mía en ge ne ral. El crash del mer ca do
de va lo res fue pre ci sa men te el zar pa zo que ini ció la gran sa cu di- 
da. Por otra par te, el crash re ti ró de la eco no mía el so por te cons- 
ti tui do por el gas to pro ce den te de las ga nan cias de la Bol sa.

El crash del mer ca do de va lo res fue asi mis mo un efi ca cí si mo
me dio pa ra po ner de ma ni fies to y agu di zar to das las ta ras de la
es truc tu ra de so cie da des anó ni mas. El crash obli gó a las com pa- 
ñías de pro duc ción si tua das al fi nal de la ca de na de las hol dings a
re du cir sus gas tos y vi vir de sus pro pios re cur sos. El in me dia to
co lap so de es tos sis te mas así co mo el de los trus ts de in ver sión
des tru yó la dis po si ción a pe dir cré di tos y la no me nos ne ce sa ria
dis po si ción a pres tar los pa ra in ver sión. Los que du ran te mu cho
tiem po han pa re ci do efec tos pu ra men te fi du cia rios tu vie ron, en
rea li dad, una re per cu sión in me dia ta al tra du cir se en pla nes de
pro duc ción ca da vez más men gua dos y cre cien te des em pleo.

El crash tra jo tam bién la li qui da ción de los cré di tos al ex te rior,
con los cua les se ha bía ve ni do equi li bran do la ba lan za in ter na cio- 
nal de pa gos. Des de en ton ces, el ba lan ce só lo pu do equi li brar se,
prin ci pal men te, me dian te una re duc ción de las ex por ta cio nes.
Es ta nue va si tua ción pro vo có una in me dia ta y fuer te pre sión so- 
bre los mer ca dos al go do ne ros, del tri go y el ta ba co. Aun que,
qui zás, los cré di tos al ex te rior no ha bían he cho otra co sa que
apla zar un rea jus te de la ba lan za de pa gos que an tes o des pués
ha bía de pro du cir se. El crash de la Bol sa sir vió, no obs tan te, pa ra
pre ci pi tar el rea jus te con gran ra pi dez y en el mo men to más ino- 
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por tuno. No se equi vo ca ban mu cho los agri cul to res cuan do su
ins tin to les su gi rió que su cri sis te nía su ori gen en la de la Bol sa.

Fi nal men te, cuan do se aba tie ron so bre la so cie dad las gran des
ca la mi da des, las ac ti tu des ri tua les de la épo ca no con sin tie ron
que se hi cie se na da apro pia do pa ra re me diar las. És te es, qui zá, el
ras go más des con cer tan te de to dos. En 1920, 1931 y 1932 ha bía
per so nas ham brien tas. Otras se tor tu ra ban con el sim ple pen sa- 
mien to de lle gar a pa sar ham bre. Tam bién ha bía quie nes su frían
la ago nía de la pen dien te del des ho nor y la pér di da de res pe ta bi- 
li dad que acom pa ñan al em po bre ci mien to de la ren ta. Y aún
otros te mían ser ellos los pr óxi mos. To do el mun do su fría una
des es pe ran za to tal. Se gún creían, no ha bía na da que ha cer. Y da- 
das las ideas que con tro la ban la po lí ti ca, no hu bo na da que ha cer.

Si la eco no mía hu bie se es ta do «fun da men tal men te fir me y só- 
li da» en 1929 los efec tos del gran crash de la Bol sa ha brían si do
pe que ños. Y re cí pro ca men te, la cri sis de con fian za y la dis mi nu- 
ción del gas to en tre quie nes ha bían si do atra pa dos por el crash se
ha bría su pe ra do in me dia ta men te. Pe ro la ac ti vi dad eco nó mi ca
no era fir me ni só li da; por el con tra rio, era ex tra or di na ria men te
frá gil. Y des de lue go era vul ne ra ble a un zar pa zo co mo el re ci bi- 
do de Wa ll Street. uie nes ha bían in sis ti do so bre es ta vul ne ra bi- 
li dad te nían mo ti vos más que su fi cien tes pa ra ello. Mas cuan do
un in ver na de ro se des plo ma a con se cuen cia de una tor men ta de
gra ni zo sue le atri buir se a la tor men ta al go más que un pa pel pu- 
ra men te pa si vo. Una sig ni fi ca ción si mi lar de be con ce der se al ti- 
fón que so pló des de el ba jo Manha ttan en oc tu bre de 1929.

VII

Cuan do el his to ria dor mi li tar ha ter mi na do su cró ni ca que da
exen to de ma yo res con si de ra cio nes. No se le exi ge un exa men
de las po si bi li da des de una re pe ti ción de la gue rra con los in dios,
los me xi ca nos o la Con fe de ra ción. Na die les ins ta rá a que di gan
có mo po dría pre ve nir se se me jan te acri mo nia. Pe ro las cues tio nes
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eco nó mi cas se to man con más se rie dad. El his to ria dor de eco no- 
mía, al fin y al ca bo, se ve co ac cio na do a res pon der en to do mo- 
men to los in te rro gan tes de si las des gra cias que aca ba de des cri bir
nos afli gi rán de nue vo y se ña lar el mo do de pre ve nir las.

La ta rea de es te li bro, anun cia da en las pri me ras pá gi nas, con- 
sis te úni ca men te en de cir lo que su ce dió en 1929 y no si se re pe- 
ti rá ni cuán do. Una de las lec cio nes más fe cun das de ese año se
nos ofre ce ya de mo do sen ci llo y evi den te: quie nes pre su men de
que el fu tu ro se les ha re ve la do pue den es pe rar in va ria ble men te
abun dan tes des gra cias per so na les y es pe cí fi cas. Mas, sin ne ce si- 
dad de arries gar nos ex ce si va men te, qui zá sea po si ble ex traer de
nues tros cri te rios so bre ese útil año al gu nos da tos de im por tan- 
cia de ca ra al fu tu ro. Po de mos dis tin guir, en par ti cu lar, en tre ca-
la mi da des que po drían ocu rrir de nue vo y ca la mi da des que cier- 
tos acon te ci mien tos, mu chos de ellos acae ci dos du ran te la pos- 
tca tás tro fe de 1929, los han he cho cuan do me nos im pro ba bles.
Tam bién po de mos qui zás exa mi nar en par te la for ma y mag ni- 
tud de ese per ma nen te pe li gro.

A pri me ra vis ta, la ca la mi dad de los años vein te me nos pro ba- 
ble pa re ce ría ser otro alo ca do au ge es pe cu la ti vo de la Bol sa con
su ine vi ta ble de rrum be. Cuan do aque llos días de des en can to ter- 
mi na ron, de ce nas de mi les de nor tea me ri ca nos mo vie ron so bre- 
co gi dos sus ca be zas y mur mu ra ron: «Nun ca más». En to das las
co mu ni da des de al gu na im por tan cia que dan to da vía al gu nos su- 
per vi vien tes, vie jos pe ro pu ri fi ca dos, que to da vía mur mu ran y
mue ven la ca be za. La Nue va Era no te nía unos guar dia nes de tal
ca bal pe si mis mo.

Por otra par te, exis ten las nue vas me di das y con tro les gu ber- 
na men ta les. Se han for ta le ci do las atri bu cio nes del Con se jo de la
Re ser va Fe de ral —ti tu la do aho ra Con se jo de Go ber na do res del
Sis te ma de la Re ser va Fe de ral— en re la ción con los ban cos lo ca- 
les de la Re ser va y los ban cos miem bros. El re to de Mi tche ll en
mar zo de 1929 es aho ra im pen sa ble. Lo que en ton ces era un ac to
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arro gan te pe ro no de un in di vi dua lis mo nor mal se con si de ra ría
hoy per fec ta men te es tú pi do. El Ban co de la Re ser va Fe de ral de
Nue va Yo rk go za de una au to no mía y au to ri dad mo ral apre cia- 
bles, si bien no su fi cien tes pa ra re sis tir con éxi to una po lí ti ca fir- 
me de Was hin gton. Tam bién exis ten dis po si cio nes le ga les que
per mi ten im po ner a con ve nien cia ma yo res o me no res re que ri- 
mien tos de fian zas en las ope ra cio nes a pla zo. Y si es ne ce sa rio,
se pue de obli gar al es pe cu la dor a pa gar el pre cio to tal de la ac- 
ción que com pra. A pe sar de que es tas me di das no con si guen
des ani mar lo com ple ta men te, tie nen la vir tud de im pe dir la fie- 
bre de re que ri mien tos de fian zas adi cio na les cuan do el mer ca do
re tro ce de, evi tan do de es ta ma ne ra el pro ce so de ven tas for za das
que pro vo can la li qui da ción a tra vés de con ti nuos es pas mos. Fi- 
nal men te, la Co mi sión de Bol sa y Va lo res es un freno, es de es- 
pe rar que efec ti vo, pa ra las ma ni pu la cio nes bursáti les en gran es- 
ca la, y ade más man tie ne cier to con trol so bre los pro ce di mien tos
y mé to dos de ven ta me dian te los cua les se re clu tan nue vos es pe- 
cu la do res.

Mas, en cier tos as pec tos, las po si bi li da des de una re pe ti ción de
al gún ti po de or gía es pe cu la ti va son más bien bue nas. Na die
pue de du dar que el pue blo nor tea me ri cano si gue sien do sus cep- 
ti ble al es ta do de áni mo es pe cu la ti vo, es de cir, la con vic ción de
que pue den es pe rar se de la em pre sa ili mi ta dos be ne fi cios en los
cua les ellos, in di vi dual men te, tie nen rea les po si bi li da des de par- 
ti ci pa ción. Un mer ca do en al za pue de aún con ver tir en he cho
real el na ve gar por un mar de ri que za. Lo cual, a su vez, in ci ta rá
a par ti ci par a un nú me ro cre cien te de per so nas. Los ins tru men- 
tos pre ven ti vos y los con tro les gu ber na men ta les es tán pres tos
pa ra in ter ve nir, los cua les, en ma nos de un de ter mi na do go- 
bierno, son sin lu gar a du das cier ta men te efi ca ces. No obs tan te,
hay cien to y una ra zo nes pa ra que un go bierno de ci da a no uti li- 
zar los. En nues tra de mo cra cia una elec ción es tá en el ho ri zon te
de la vi da na cio nal in clu so al día si guien te de una elec ción. Evi- 
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tar la de pre sión y pre ve nir el des em pleo son dos ad qui si cio nes
que los po lí ti cos han con ver ti do en la cues tión más crí ti ca de la
ad mi nis tra ción pú bli ca. Una ac ción pa ra rom per un au ge se rá
exa mi na da siem pre al la do —o en opo si ción— a la po si bi li dad
de que aqué lla pro vo que el des em pleo en un mo men to po lí ti ca- 
men te ino por tuno. No de be per der se de vis ta que los au ges no
son con te ni dos has ta que ya han co men za do su lo ca ca rre ra. Y
una vez en mar cha, la ac ción orien ta da a con te ner los pa re ce rá
siem pre —co mo les ocu rrió a los ate mo ri za dos miem bros del
Con se jo de la Re ser va Fe de ral en fe bre ro de 1929— una de ci- 
sión en fa vor de una muer te tan de fi ni ti va co mo in me dia ta. Co- 
mo ya he mos vis to an te rior men te, la muer te in me dia ta no só lo
tie ne la des ven ta ja de ser in me dia ta sino de iden ti fi car al ver du- 
go.

El mer ca do no de sa rro lla rá en el fu tu ro un al bo ro to es pe cu la- 
ti vo sin al gu na ra cio na li za ción. Mas du ran te el pr óxi mo au ge no
fal ta rá oca sión de ci tar cier tos vir tuo sis mos, nue va men te re des- 
cu bier tos, del sis te ma de li bre em pre sa. Se vol ve rá a in di car que
el pú bli co ac túa co rrec ta men te al pa gar los pre cios co rrien tes —
ver da de ra men te, ca si cual quier pre cio— en vir tud de su de re cho
a ob te ner una po si ción com pe ti ti va en el sis te ma. En tre los pri- 
me ros que acep ten es tas ra cio na li za cio nes se ha lla rán al gu nos
res pon sa bles de los con tro les. No du da rán en afir mar que los
con tro les no son ne ce sa rios. Los pe rió di cos, al gu nos, coin ci di rán
en es te cri te rio y ha bla rán du ra men te de quie nes su po nen que
se ría opor tuno ar bi trar al gu nas me di das re pre si vas. A con ti nua- 
ción se les lla ma rá hom bres de po ca fe.

VI II

Una nue va aven tu ra es pe cu la ti va en el mer ca do de va lo res en
cual quier mo men to fu tu ro, se gui da del con si guien te de rrum ba- 
mien to, no ten dría los mis mos efec tos so bre la eco no mía que en
1929. ue en esos mo men tos la eco no mía sea o no «fun da men- 
tal men te só li da y fir me» es al go que, des gra cia da men te, no apa- 
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re ce rá to tal men te evi den te has ta des pués del acon te ci mien to. Sin
em bar go, no pue de ha ber la me nor du da de que mu chas de las
peo res ta ras pues tas de ma ni fies to en 1929 o in me dia ta men te
des pués, se han re me dia do des de en ton ces de mo do sus tan cial.
La dis tri bu ción de la ren ta ya no es en ab so lu to tan de ci di da men- 
te par cial a fa vor de un so lo gru po. En tre 1929 y 1948 la par te
de la ren ta to tal per so nal co rres pon dien te al 5 por cien to de la
po bla ción con in gre sos más al tos dis mi nu yó de ca si un ter cio a
me nos de un quin to del to tal. En tre 1929 y 1950 la par te de la
ren ta fa mi liar to tal re ci bi da en con cep to de pa gas, sa la rios, pen- 
sio nes y sub si dios de pa ro au men tó del 61 al 71 por cien to (apro- 
xi ma da men te). És ta es la ren ta del ciu da dano me dio. Aun que los
di vi den dos, in te re ses y ren tas (las pro pias de los opu len tos) han
au men ta do tam bién glo bal men te, el por cen ta je dis mi nu yó del
22 (o po co más) al 12 por cien to (o po co más) del to tal de las
ren tas per so na les fa mi lia res.[19]

De mo do si mi lar, a par tir de 1929, las pro mo cio nes de los
gran des trus ts de in ver sión han si do des mon ta das y re pu dia das, o
bien se han con ver ti do en en ti da des cau tas y res pe ta bles. La
SEC, au xi lia da por las le yes de quie bra, ha li qui da do las gran des
hol dings pi rá mi de. To da vía hoy no se ha con ce di do to do el cré di- 
to que me re ce la obli ga to rie dad del en ca je de los de pó si tos ban- 
ca rios en el Sis te ma de la Re ser va Fe de ral, au tén ti ca re vo lu ción
en la es truc tu ra ban ca ria de la na ción. Só lo con es te ins tru men to
le gal se ha eva po ra do aquel te mor que tan efi cien te men te trans- 
mi tía las ta reas eco nó mi cas a to do el sis te ma. Gra cias a es ta prác- 
ti ca le gal se han cu ra do los las ti mo sos efec tos del vie jo sis te ma
ban ca rio, en el cual era po si ble una ca de na de quie bras a par tir de
una pri me ra. Po cas ve ces una ley ha ope ra do tan tas y tan im por- 
tan tes trans for ma cio nes.

El pro ble ma de la ba lan za de pa gos ha cam bia do mu cho des de
ha ce vein ti cin co años. En la ac tua li dad EE. UU. tien de a com- 
prar o gas tar tan to o más de lo que ven de o re ci be. Por lo de más,
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cual quier des equi li brio es com pen sa do, con la ayu da mi li tar, los
prés ta mos del Ex port-Im port y del In ter na tio nal Bank y la ayu- 
da eco nó mi ca en ge ne ral. En contras te con los prés ta mos a las re- 
pú bli cas la ti noa me ri ca nas y las mu ni ci pa li da des ale ma nas, es tos
pa gos son re la ti va men te in vul ne ra bles a una cri sis re pen ti na. Un
crash de la Bol sa les afec ta ría, pe ro po co y aca so na da.

Fi nal men te, los co no ci mien tos de eco no mía han ex pe ri men- 
ta do un mo des to au men to. Una even tual de pre sión no se en con- 
tra ría con la an te rior idea fi ja de em peo rar las co sas. Sin du da al- 
gu na, se con gre ga rían emi nen tes asam bleas pa ra ce le brar con fe- 
ren cias no pro duc ti vas en la Ca sa Blan ca. Asis ti ría mos a una ex- 
plo sión de fór mu las en en can ta mien to y prác ti cas pa ra de vol ver
la con fian za y la tran qui li dad. No fal ta rían, ni mu cho me nos,
quie nes apre mia sen a una es pe ra y es pe ran za co mo la me jor po lí- 
ti ca. No obs tan te, ya no sur gi rían per so nas ca pa ces de su po ner
que la me jor po lí ti ca a se guir se ría —co mo pa ra fra seo, con in fe- 
li cí si ma for tu na, el se cre ta rio de co mer cio Me llon— «li qui dar la
fuer za de tra ba jo, li qui dar los sto cks, li qui dar los agri cul to res, y
li qui dar [has ta] los bienes raíces».[20] ue da por de mos trar úni ca- 
men te nues tra de ter mi na ción a en fren tar nos fir me y ade cua da- 
men te con una de pre sión gra ve. Pe ro si gue ha bien do una di fe- 
ren cia con si de ra ble en tre ha cer al go co rrec to sin éxi to y una de- 
ter mi na ción a ha cer mu cho pe ro mal.

Tam bién se ha co rre gi do otra ta ra de la eco no mía. El tan tas
ve ces cen su ra do pro gra ma ag rí co la pro por cio na una ren ta apre- 
cia ble men te se gu ra y, por con si guien te, sos tie ne el ni vel de gas to
de los agri cul to res. Los sub si dios de pa ro pro du cen el mis mo
efec to, si bien to da vía de mo do ina de cua do, en tre la fuer za de
tra ba jo. Los res tan tes ca pí tu los de la se gu ri dad so cial —pen sio- 
nes y asis ten cia pú bli ca— pro te gen y sos tie nen la ren ta y, por
tan to, el gas to de otros sec to res de po bla ción. El sis te ma fis cal
ac tual es un fac tor de es ta bi li dad muy su pe rior al de 1929. Es
po si ble que un dios ira cun do ha ya do ta do al ca pi ta lis mo con
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contra dic cio nes inhe ren tes a su ser. Pe ro, al me nos, al gún pen sa- 
mien to ocul to de bió su ge rir le la opor tu ni dad de ser lo su fi cien- 
te men te bon da do so pa ra per mi tir que las re for mas so cia les sean
per fec ta men te com pa ti bles con los me ca nis mos de per fec cio na- 
mien to del sis te ma.

IX

A pe sar de to dos es tos es fuer zos, no se ría pro ba ble men te muy
jui cio so ex po ner a la eco no mía a la sa cu di da de otro co lap so de
im por tan cia. Al gu nos de es tos re fuer zos po drían ser me ros hil- 
va nes. En lu gar de los trus ts de in ver sión te ne mos las so cie da des
de fon dos mu tuos, y una con trac ción de és tos ten dría gra ves re- 
per cu sio nes. In clu so po dría ser per ju di cial re ti rar del cir cui to
eco nó mi co el gas to pro ce den te de las ga nan cias ob te ni das en el
mer ca do de va lo res. Cual quier co lap so, aun que fue se de pe que- 
ñas con se cuen cias, no se ría bue no pa ra la re pu ta ción de Wa ll
Street.

Re cien te men te, Wa ll Street se ha con ver ti do —se gún una fra- 
se cé le bre— en una ins ti tu ción «muy cons cien te de las re la cio nes
pú bli cas». Si lo úni co que pue de ve nir a ren glón se gui do de un
au ge es pe cu la ti vo es el con si guien te de rrum be es pe cu la ti vo, ca- 
bría es pe rar de Wa ll Street una ac ti tud vi gi lan te y ma no du ra en
pre vi sión de cual quier re na ci mien to de la es pe cu la ción. Ban que- 
ros y ca sas o agen tes de cam bio y bol sa de be rían por ini cia ti va
pro pia pe dir a la Re ser va Fe de ral que au men ta se las fian zas has ta
el lí mi te; de be rían ad ver tir pre via men te a los or ga nis mos fe de ra- 
les pa ra que és tos ac tua sen se ve ra men te so bre los re que ri mien tos
contra quie nes in ten ta sen ob te ner cré di tos res pal da dos por sus
pro pias ac cio nes o bo nos con ob je to de com prar to da vía más tí- 
tu los. El pú bli co de be ría ser avi sa do ri gu ro sa men te y con fre- 
cuen cia de los ries gos inhe ren tes a las com pras de va lo res en al za.
Y quie nes per sis tie sen en su ac ti tud, só lo po drían cul par se a sí
mis mos lle ga do el ca so. La po si ción de la Bol sa, sus miem bros,
los ban cos y la co mu ni dad fi nan cie ra en ge ne ral se ría me ri dia na e
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in cues tio na ble y tan pro te gi da y a cu bier to en el ca so de un co- 
lap so ul te rior co mo lo per mi ten las re la cio nes pú bli cas jui cio sas.

Co mo ya ob ser va mos an te rior men te, ca bría ló gi ca men te es- 
pe rar to do es to. Pe ro no hay mie do, que no ocu rri rá. Y no por- 
que el ins tin to de con ser va ción de Wa ll Street se ha ya de sa rro lla- 
do pre ca ria men te. Por el con tra rio, di cho ins tin to es per fec ta- 
men te nor mal y pue de que has ta su pe rior a lo nor mal. Mas aho- 
ra, co mo siem pre a lo lar go de la his to ria, la ca pa ci dad fi nan cie ra
y la perspi ca cia po lí ti ca es tán en re la ción in ver sa. Nun ca se ha
to ma do gra ve men te en se rio la po si bi li dad de una sal va ción a
lar go pla zo de bi do a las gra cias de los hom bres de ne go cios si
ello ha de su po ner tras tor nar la vi da or de na da y con ve nien cias
del pre sen te. En es to re si de —en igual pro por ción por lo me nos
que en el co mu nis mo— la ame na za del ca pi ta lis mo. Me re fie ro a
aque llo que mue ve a los hom bres cons cien tes de que las co sas
van ca bal men te mal a de cir que van fun da men tal men te bien.
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[*] Re cuér de se que el nom bre de Ba ring, al za do a la ca te go ría
de con de de Cro mer en el año 1901, es tu vo aso cia do con el gran
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ye ron a ex ten der tan ex tra or di na ria men te el mo vi mien to. A
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Men of Wa ll Street, Green berg, Nue va Yo rk, 1930, pp. 3-8. La
au to ri dad es du do sa, aun que los da tos fa ci li ta dos por el au tor,
tan dis tin tos de su in ter pre ta ción, son a me nu do muy pre ci sos.
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