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EL CICLO ECONOMICO EN LOS ESTADOS
UNIDOS, EXPLICADO POR MEDIO DE UN
SISTEMA DE ECUACIONES, 1921-1941

Resumen

A pesar de que los fenomenos y la teoria del ciclo ecouémico
han constituido una de nuestras principales preocupaciones duran-
te cerca de veinticinco afios, no hay mucho de original en el ensayo
que ofrecemos a continuacién. Sin embargo, ha servido para com-
probar la posibilidad de coordinar los trabajos y teorias de otros
autores en un sistema bastante simple de ecuaciones lineales, que
proporcionan una explicacién satisfactoria de los movimientos tri-
mestrales del ciclo econémico en los Estados Unidos de 1921 a 1941.
Dicho sistema de ecuaciones sigune las directrices siguientes:

1. Se considera al consumo como una funcion de la renta co-
rriente y de la renta maxima previa (funcién propuesta por Mo-
digliani y que viene a eliminar cualquier reparo por lo que respecta
a un ajuste a la baja de los niveles de consumo).

2. Se considera a la importacion como una funcién de la renta
corricnte,

3. Se considera a la inversién en equipo duradero (es decir, a
toda la inversiéon fija privada con excepciéon de la construccidn)
como una funcién de la renta corriente y de los acervos de equipo
duradero existente (atribuyendo diez afios de vida a las inversiones
previas),

4. Se considera a la inversién en construcciones corho una fun-
cion de la renta corriente y de la existencia de tales construcciones
(considerando, algo arbitrariamente, que la vida de los edificios es
de cuarenta anos).

5. Las alteracioncs en los inventarios se deben al volumen de
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“bienes aitadidos a los acervos” y al voluinen de “bicnes sustraidos
de los acervos”. Se considera que la primera magnitud dependc
do las expectativas de los hombres de empresa con respecto a la
situacién del mercado, las cuales pueden expresarse por medio de
una funcién que tenga en cuenta el volumen de ventas corrientes,
las tendencias al alza o a la baja del volumen de ventas en aiios
anteriores, el volumen de los inventarios y la situacién financiera.
Esta dltima puede comsiderarse como una fraccién dada de los
gastos corrientes, o de las ventas; es decir, como aquella proporcién
que representen con respecto al total los bienes que por su propia
naturaleza precisan de un largo periodo de produccién o alma-
cenaje.

6. Se consideran a los gastos y a las rentas incluyendo las tras-
ferenciag, debido a que un aumento de las rentas de esta dltima
procedencia pueden tener un efecto importante sobre el consumeo.

7. Sdlo se tiene en cuenta a la imposicién a través de las alte-
raciones en la constante y en la inclinacién de la funcién consumo,
alteraciones éstas que pueden producirse cuando existen cambios
considerables y duraderos en las alicuotas impositivas.

Hemos empleado el nivel corriente de salarios monetarios (tal
como sugirié Keynes que debe hacerse) como el numéraire basico
para convertir las magnitudes monetarias en reales. Esto nos per-
mite expresar todas las funciones en términos rcales y pone de re-
lieve el hecho de que las alteraciones en los salarios monectarios
resultan, por regla general, neutrales por lo que respecta a sus con-
secuencias sobre el ciclo econémico, dejando de lado las conmse-
cuencias de tales alteraciones sobre el valor real del volumen de
dinero, las exportaciones o el gasto piblico.

Por consiguicnte, las variables exégenas (1), a partir de las
cuales pueden deterwinarse, en cierto modo, todos los movimien-
tos, son: el gasto piblico, el volumen de dinero y el acervo de bie-
nes de capital y los inventarios que existen al comenzar el periodo.
Fl volumen de dinero actia sola y iinicamente sobre el ciclo eco-
némico al influir en las decisiones de acumular inventarios,

(1) Hablando con propiedad, las variables que se suponen exégenas, con-
tienen, de hecho'y en diferente grado, elementos de tipo endégeno.
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Todas las deméas variables —el consumo, los diversos tipos de
inversion, las alteraciones de los inventarios, las importaciones—
son de tipo endogeno, es decir, estdn totalmente determinadas por
relaciones funcionales con las variables exégenas o por las que exis-
ten entre ellas mismas. Las variables exdgenas, por otra parte, con-
tienen, en mayor o menor medida, elementos variables indepen-
dientes resultantes de las dccisiones de las autoridades, del poder
negociador de los sindicatos y de los acontecimientos exteriores,

Hemos adoptado unas pruebas rigurosas para demostrar la po-
sibilidad de “explicar” los movimientos ciclicos por medio del
sizuiente sistema de ecuaciones. Se ha construido un modelo en el
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Figura 1.—Comparacién entre los movimientos trimestrales observados
del producto nacional bruto, con los que se calculan por medio del sistema
de ecuaciones.

cual los unicos datos son las mencionadas variables exégenas (aiia-
diendo algunos datos anteriores a 1921 referentes a algunas varia-
bles endégenas). Al aplicar las ecuaciones-a este modelo (véase la
fisura 1) se producen movimientos del producto nacional bruto,
que si bien no coinciden precisamente con los ohservados, si repre-
sentan una reproduccion identificable con los principales de ellos,
incluyendo la notable haja de 1929 y la recuperacion en un mivel
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considerablemente inferior en 1937, con los minimos de 1932 y 1938,
asi como algunas fluctuaciones menos importantes.

Estas ecuaciones, al explicar los movimientos del ciclo econé-
mico, en los Estados Unidos, de 1921 a 1941, ponen de relieve la
extrema inestabilidad de toda la estructura. La ecuacién de los
inventarios es de tal naturaleza que cualquier movimiento al alza
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Figura 2.—Inventarios.
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o a la baja, una vez que La alcanzado cierta velocidad, se convierte
en autocatalitico y sc acelera en forma ingobernable, hasta que
se alcanza el pleno ewmplco (en el caso de un movimiento ascenden-
te) o hasta que la inversién se reduce a un minimo equivalente a
la mera reposicion ica el caso de un movimiento descendente).

Después de alcanzarse repentinamente el pleno empleo, =l solo
cese del movimiento creciente puede, hajo ciertas circunstincias,
.er suficicnte para gemerar un movimiento decreciente en el volu-
men de los inventarios.

En el caso de que se dé un movimiento continuado al alza
{como ocurrié de 1920 a 1930), las funciones consumo e inversién
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siguen direcciones diferentes. A medida que aumenta el acervo de
bienes de capital las nuevas inversiones tienen menos incentivos;
por otra parte, al aumentar el consumo, los niveles superiores del
mismo, que se crean, dan lugar a otro factor que tiende a continuar
Ja tendencia creciente de la renta nacional. No obstante, ¢l equili-
brio es inestable, y una pequefia correccién al movimiento crecien-
te, tal como ocurrié en 1929, puede dar lugar a un colapso completo.

La recuperacion de 1935 fué una consecuencia “natural” del muy
bajo nivel de los inventarios y del acervo de bienen de capital
que resultaron de cinco aiios de depresidn, la cual resulté acelera-
da violentamente, en 1936, por ¢l pago de subsidios a los veterancs
de guerra, por otros gastos piblicos y por algunas oscilaciones ae-
cundarias que podrian haberse esperado. No obstante, estas wulti-
mas se transformaron en una inflexién a la baja pronunciada, en
1937, por medio de una drastica reduccién del gasto publico y de
la oferta monetaria,

Las ecuaciones indican la posibilidad técnica de wmantener in-
definidamente el pleno empleo gracias a manipulaciones del gasto
piblico y del volumen de dinero en circulacién. Sin embargo, tales
manipulaciones han de ser mas rapidas y drasticas de lo que han
sido en lo pasado, debido a que la rapidez con que se desarrollan
los movimientos descendentes puéde resultar acelerada si se per-
Icite que actien con libertad.

1. Introduccion historica

De entre todas las fuentes que han inspirado este trabajo debe
subrayarse la obra del profesor Pigou Industrial Fluctuations {(es-
crita hace veintc aifios para ampliar los importantes capitulos sobre
el tema en su libro de 1912 Economies of Welfare), que constituye
el fundamento genera)] del presente estudio. Su agudo analisis teo-
rico, acoplado a los datos empiricos disponibles en aquel entonces,
sirvié para aclarar una serie de mal entendidos y el camino que
habia de seguir la investigacion.

A pesar de que Hawtrey nunca llegé a pronunciar la frase que
so le atribuye de que “el ciclo econémico es un fenémeno puramente
monetario”, su obra, como la de Keynes de 1920 a 1930, en Ingla-



MAYOQ-AGOSTO 1955] EL CICLO LCONOMICO... 233

terra, y la del profesor Irving Fisher, en América, dedicaron fun-
damental atencién a los aspectos monetarios del ciclo econémico
y a la posibilidad de determinar remedios de tipo monetario para
evitarlo. La experiencia posterior ha demostrado que las ideas de
este periodo, aunque no neccsariamente falsas, eran indudable-
mento inadecuadas para explicar el ciclo econdmico y la forma de
evitarlo.

Por estas mismas razones los adelantos ulteriores han servido
para dar contenido a las ideas criticas del profesor D. H. Robert-
son, que siempre ha mantenido (incluso en su primera obra sobre
esta materia publicada en 1914) lo que podria denominarse teoria
“real” del ciclo econémico frente a la monetaria. Robertson des-
arrollé este punto de vista para el Comité Macmillan, en 1930, en
una obra titulada The Gluttability of Wants. Demostré que la de-
manda de bienes de capital y de bienes de consumo duraderos
depende no solo de la situacién comercial y monetaria corriente,
sino también del acervo de tales bienes.

La obra de Lord Keynes dio base al abandono de muchos prin-
cipios tradicionales y, en su verdadera esencia, ha sido aceptada
universalmente y proporcionado la base para todos los trabajos
subsiguientes. Conetituye ua terrible insulto 2 su memoria que tan.
ta basura —“agriada y ridicula”, para usar sus propias palabras—
corra hoy por el mundo bajo el titulo de economia keynesiana.
Dejando de lado algunos puntos doctrinales que pucden no ser
aceptados necesariamente en lo futuro, el principal descabrimiento
de Keynes fué que el libre juego de las fuerzas del mercado, las
alteraciones en los salarios y en el tipo de interés, aunque gene-
ralmente sirven para distribuir los recursos naturales en forma
satiefactoria entre las diversas industrias, puede no asegurar for-
zosamente (como se ha creido hasta ahora) un nivel adecuado de
pleno empleo general. Este juicio, como se veri claramente mis
adelante, esti implicito en las paginas siguientes.

En muy estrecho contacto con los trabajos de Lord Keynes te-
nemos el desarrollo de la teoria del multiplicador, de R. F. Kahn
(Economic Journal, junio de 1931).

Hemos tratado de encontrar fundamento para la teoria del
multiplicador en los datos empiricos derivados de las estadisticas
de diversos paises. Sin embargo, a pesar de la utilidad que dicha
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teoria tuvo en su tiempo, debe ahora ser reemplazada por un ana-
lisis mas complecjo, pero mas realista, de los factores implicitos.

El profesor Robertson llevé a cabo una critica 1til de la doc-
trina del multiplicador al sefalar la omisién dc los decfases de
tiempo. A pesar de que su sistema propio de analisis de “dias”
sucesivos ha resultado demasiado encombroso en la practica, tenia
razén al afirmar que no podia reconciliarse con un método de ans-
lisis segiin el cual “todo ocurre inmediatamente™.

La General Theory, de Lord Keynes, no se publicé hasta 1936,
a pesar de que sus rasgos esenciales habian sido explicados en
Cambridge ya en 1932 (2). Probablemente la idea mas importante
en este trabajo arranca de una larga conversacién mantenida con
Lord Keynes en 1933, Habiéndose llegado entonces a una teoria
practica del multiplicador, Lord Keynes y el autor de este ensayo
discutieron ¢l analisis de los factores que determinan la inversion
Y, por consiguiente, la posibilidad de predecir los movimientos
ciclicos e influir sobre ellos. Sin embargo, Keynes, para concluir la
conversacion, afirmé que las alteraciones del tipo de interés del
capital fijo, aun después de haber sido “multiplicadas”, desempe-
fian un papel menos importante que las fluctuaciones de los inven-
tarios en la determinacion las fluctuaciones generales del empleo,
y que lo que hace a éstas tan importantes es que “las alteraciones
en los inventarios dependen de la intensidad de las alteraciones de
la produccién”. A esta altura, concluyé la conversacién con algu:
nos comentarios mutuos sobre la falta casi total de estadisticas
sobre los inventarios que entonces imperaba. Lo que sigue demues-
tra Ja exactitud de las previsiones de Keyncs sobre la materia.

El préximo adelanto e3 de cardcter tedrico, concretamente la
obra de R. F. Harrod, The Trade Cycle, publicada en 1937. Harrod
perfeccioné y desarrollé las tcorias keynesianas y analizé la com-
pleja e inestable interrelacién de los efectos del multiplicador y
do la “relacion”™; es decir, la medida en que la demanda de nue-
vos bicnes de capital depende de la actividad comercial existente.

(2) El sator recuerda una comida con Lord Keynes y la sefiora Robinson,
en mayo de 1932, durante la cusl Lord Kcynes expuso las principales ideas de
su General Theory, asi como su preocupacién por el hecho de haber adquirido
acciones ferrocarrileras norteamericanas a “precios de ganga”. No hay muchas
personas que eligieran el punto mas bajo del ciclo con tal éxito.
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Harrod también se daba perfecta cuenta de la importancia de los
inventarios. Investigaciones posteriores, en Oxford, arrojaron mas
Juz sobre la “relacion” y demostraron la poca o ninguna importan-
cia del tipo de interés por lo que respecta a la determinacion de
]a demanda de¢ bienes de capital, lo cual estaba también en clara
contradiccién con las opiniones hasta entonces mantenidas.

En 1939, después de haber dirigido una investigacion patroci-
nada por la Sociedad de Naciones, ¢l profesor Tinbergen publicé
su obra Statistical Testing of Business Cycle Theories. Esta obra
fué erréneamente condenada, a priori, por Keynes (tal como parece
ser ahora). Aunque es probablemente exacto que el trabajo del pro-
fesor Tinbergen hubiera resultado mucho mas valioso si hubiera
podido aiiadir algunos juicios a priori en su analisis, en vez de
aceptar tinicamente pruebas empiricas; logré, no obstante, reunir
los datos y elaborar una técnica para el analisis completo de los
datos del ciclo econémico. A pesar de que no llegé a un sistcma
de ccuaciones totalmente satisfactorio, dejo establecidas todas las
relaciones importantes. )

Otro de los trabajos quc han hecho posible cete estudio consis-
tio en la recopilacién de datos modernos, por Harold Barger, en
Outlay and Income in the United States, 1921-38, publicado en
1942. En esta obra Barger reduce los componentes mas importan-
ies de la renta y el gasto nacionales a unas series trimestrales, sin
las cuales nuestro analisis hubiera sido imposible. Barger, cn el
prefacio, atribuye el origen de su obra a una discusion con el
autor de este ensayo en la reunién de la Econometric Society, ce-
lebrada en Oxford en 1936 (discusion ésta que habiamos olvidado
totalmente).

La siguiente aportacién a estos estudios todavia no se¢ ha publi-
cado. En 1943, T. W. Swan, del Department of Post-War Recons-
truction, de Camberra, preparé un manuscrito titulado 4 Working
Model of the Australian Trade Cycle. Fué el primer estadistico
que tomé al pie de la letra el requisito keynesiano de reducir a
“unidades de salario” todas las variables antes de establecir las
relaciones funcionales; es decir, dividirlas por un indice de los
salarios monetarios. (Si no hacemos esto y comparamos los valores
monetarios de las variables, se introducen correlaciones espiireas a
través de las alteraciones generales del nivel de precios qne afec-
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1an a varias variables. Si tratamos de reducir todas las variables
a su componente real, obtenemos un sistema de ecuaciones de una
complejidad que lo convierte en irresoluble. Usando el tipo hora-
rio de salarios como divisdr comun, evitamos ambas dificuliades.)
Al seguir este principio, Swan llegé a resultados notables. Expreso
cl consumo, la inversién y las importaciones como fuuciones de la
renta nacional y obtuvo un sistema de ecuaciones que, con las ex-
portaciones, el gasto publico y el nivel arancelario como variables
exégenas hizo posible “explicar” los movimientos de la renta na-
cional en un periodo de diez afios, (Para llevar a cabo un anilisis
mads extendido en ¢l tiempo habria sido necesario tener en cuenta
las alteraciones de los inventarios, asi como los efectos de acumu-
laciones pasadas de bienes de capita] sobre la demanda corriente.}

El estudio de las funciones consumo ha sido emprendido ac-
tivamente por muchos, a menudo con resultados sorprendentes y
desastrosos (por ejemplo, la prediccion muy general de una depre-
sion en 1946, cuyo error podria haberse cvitada si se hubiera cui-
dado de separar los fenémenos a corto y largo plazo —véase mi
nota en el Bulletin of the Oxford Institute of Statistics, del 19 de
mayo de 1945—). Econométrica preparé un nimero monogrifico
sobre las funciones consumo en 1945-46, donde se expusieron pun-
tos de vista muy divergentes. Los resultados de esta investigacién
fueron analizados en un importantisimo estudio del National Bu-
reau of Economic Research (ain no publicado), obra de Modigliani.
Después de criticar lo hecho hasta la fecha, llega a la importanti-
sima conclusion de que la funcién consumo depende, en parte, de
la renta corriente y también, en gran medida, de la renta mdxima
previa. (Es decir, que una renta dada puede dar lugar a consumos
también diferentes segiin la fase del ciclo en que nos encontremos.)

Durante bastantes aiios, tanto los estudios tedricos como los
estadisticos han subrayado la distincién entre bienes duraderos y de
consumo. Lo mismo que ccurre con los bienes de capital, una acu-
mulacién de acervos de bienes de consumo duraderos puede redu-
cir su demanda corriente, tal como lo demostraria un analisis pre-
liminar de correlacién. Sin embargo, también se ha deducido que
cuando los consumidores hacen acopio de grandes cantidades de
bienes de consumo duraderos, la disminuciéon de la demanda de
biencs duraderos se ve acompaiiada por un aumento cu la demanda,
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de la misma magnitud, en los bienes de consumo. Este burdo re.
sultado puede considerarse como un caso especial de las afirma-
ciones do Klein, basadas en el analisis dcl consumo de tiempo de
suerra y de temprana pestguerra, que demuestran el alto coeficien-
1c de sustitucion que, ante la demanda de los consumidores, tienen
los bienes duraderos y perecederos.

So llegg, en efecto, por consiguiente, a la conclusién de que po-
dia considerarse el consumo como un todo, sin distinguir loa bienes
duraderos de los perecederos.

Utilizando todas las teorias mencionadas, hemos creido estar
preparados para emprender un analisis totalmente “real” del ciclo
econémico no dejando lugar alguno para el dincro como factor
determinante. Este punto de vista fué criticado en una discusién
por C. F. Roos, el cual sefialé que, segun se deducia de su expe-
riencia en ¢l mundo de los negocios, las empresas tienen muy cn
cuenta su posicion de caja al decidir aumentar o disminuir sus
inventarios. Un analisis posterior demostré que, de hecho, la po-
sicion de caja actua direclamente sobre los inventarios. (Algo pare-
cido a lo que afirmé Hawtrey hace cerca de treinta afios.)

Pasamos a ofrecer la notacién adoptada, las ecuaciones dedu-
cidas, las fuentes de los datos y las razones que nos animaron para
&doptar este sistema de ecuaciones.

2. El sistema de ecuaciones

Todas las cantidades se miden en miles de millones de “urida-
des de salario”; es decir, miles de millones de délares divididos
por el salario medio por hora de las principales clases de trabajo.

C.—Gastos personales de consumo.

I.—Importacién.

G.—Equipo duradero de los productores (hruto).

H.—Nuevas construcciones privadas (brutas).

J.—Alteraciones netas en los inventarios.

X.—Gasto o ventas.

Y.—Preducto nacional bruto o renta (incluidos los pagos de
transferencias),
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F.—Compras de bienes y servicios del sector publico y ientas
de transferencias,

E.—Exportacién y saldo neto de las tracsacciones invisibles,

E.. .—Valor de X, t trimestres antes.

G.—Valor acumulado de G durante los ultimos diez afios, a
principios del trimestre,

H.—Valor acumulado de H durante los ltimos cuarenta afios,
a principios del trimestre.

J.—Valor acumulado de ) {tomado del ano base 1929, determi-
nado aproximadamente por el profesor Kuznets), a
principios del trimestre de que se trate.

J.—Diferencia entre J y la linea de tendencia decreciente (sc
supone que dicha linea (3) representa la disminucién
de la necesidad de mantener acervos debida a las.mas
rapidas comunicaciones).

B.—Caja de los bancos (4} transformada en unidades de sala-
rio a principios del trimestre.

B'.—Diferencia entre B y la linea de tendencia creciente (5)
(que representa, segtin creemes, Una mayor precau-
cién financiera, o demanda de activos liquidos en re-
lacién con ¢l volumen de negocios).

(3) La linea de tendencia no ha sido trazada normalmente. Dcespués de
estudiar los factores que afectan a J, tal como aparecen en la ecuacidon, se trazé
fa linea de tendencia entre los puntos 46,6, en el primer trimesire de 1924, v
35,6, 2 mediados de 1948; se supuso que en eetos pnnms? permanecidé estable
o en posicion de equilibrio (véase figura 3).

(4) Survey of Current Business. Demanda de depésitos ajustada mas depo-
sitos -2 plazo, excluyendo la demanda que tienc lugar entre instituciones ban-
cavian. Federal Reserve Weekly Reporting Member Banks. 1,0a datos anteriores
a septiembre de 1934 se redujeron en 3,0 miles de millones de délares, tenien.
do en cuenta ¢l cambio de método de cilculo en dicho mes. A partir de media-
dos de 1946, los datos se multiplican por el factor 0,836 para incluir un nimero
creciente de bancos,

15} Ajustada a mano alzada a la curva, teniendo en cuenta a B y sus efec.
tos sobre las condiciones econdmicis, se supuso que B se encontraba por enci-
ma de la linea de tendencia en 1925 y 1929; por debajo, en 1924 y 1932, Se hizo
pasar a la linea de tendencia por los puntos 23,7, a prinup\os de 1921, vy 434, 2
finales de 1941 (véase figura 4).



MAYO-ACOSTO 1955] EL CICLO ECONOMICO... 239

M.—(“Factor Modigliani”), representa el mayor valor de Y al-
canzado en el pasado. (Se supone que un aumento de la
renta 86lo provoca- alteraciones duraderas en los habi-
tos consumo después de transcurride un aiio.)

Y’.—Representa el nivel de produccién de “pleno empleo”, me-
dido en unidades de salario; es decir, un parametro
que se altera con el aumento de la poblacién activa y
con los cambios de las horas normales de trabajo.
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Empleando la potacién anterior, y anticipando en algunos de-
talles ¢l analisis siguiente, pcdemos escribir las ecuaciones de [1]
a [5], para expresar las relaciones de 1 a 5 del resumen, y las ecua-
ciones [6] y [7] para definir a X e Y, respectivamente.

[1] C:Y&:Y+G:M+an

[21 I :ﬁ‘Y—*—ﬁn

[3] C:'{|Y+Y:C+ Yo

[5] J = x +E, J—'-+ £, }::x.(+ g, (}“:x'(__xfx-()'f-é‘ Bl+s°
(6] X=C—I4+G+H+P+E

7] Y=X+1

Este es un sistema de siete ecuaciones con siete variables endo-
genas C, I, G, H, J, X e Y. Las variables exogenas son P, E y B'.

El numero de ecuaciones y de variables endégenas se reduce
en una unidad cuando, al ajustar la funcién de consumo, se toma
el atajo que supone relacionar el consumo menos las importaciones
con la renta brute antes de la imposicion. De este modo {1] y [2]
se reemplazan por

[8] C—I=2"Y 422 M 4 «%

y las variables endégenas C e I se reemplazan por (C —I). Esto
puede hacerse siempre que la imposicion y las importaciones man-
tengan una relacion lineal con la renta (tal como ocurre por rcgla
general). Esta situacion se analiza en la figura 5.

La curva que relaciona las importacioncs con la renta sc des-
plazo ligeramente hacia abajo después de 1930, pero conservo la
misma inclinacién. Sin embargo, la funcién de los impuestos que
tenia una débil inclinacion en el periodo de 1921-31, después de
1932 fué muy superior y su inclinacion muy diferente (las alicuo-
tas impositivas fueron muy altas de 1937 a 1938, y bajas de 1939
a 1942; a pesar de ello, la trayectoria de la linea general de tenden-
cia puede observarse a simple vista).

" Las altas alicuotas impositivas que prevalecieron después de
1932 no parecen haber afectado al consumo (véase la parte supe-
rior de la figura 5) hasta finales de 1933. La diferencia parece tal
que justifica el ajuste de una nueva curva para el periodo 1934-41.
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Figura 6.—Consumo, importacion e imposicion en funcién de 1a renta:
1921-1933, en negro, y 1934-41, en puntos (en miles de millones de uni-
dades de salario por trimestre).
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Después de ajustar esta curva, se observa que la diferencia entre
ella y la antigua es del mismo orden que la diferencia entre las
dos curvas referentes a la imposicion (6).

Con otras palabras, las alteraciones en la impesicion (por lo
menos las existentes durante el periodo) afectaron al consumo mas
que al ahorro: las principales alteraciones en la imposicion cons-
tituyeﬁ una variable exdgena cuyos efectos sélo pueden determi-
narse, no ohstante, volviendo a calcular la funcién consumo; tales
cambios pueden tardar un aiio o dos en ocurrir (7).

Se cree, generalmente, que la rents retardada tiene repercusio-
nes sobre el consumo, y en el primer analisis de correlacién Y ha
sido retardada en dos trimestres al utilizarse como variable. Sin
embargo, el analisis grafico (figura 6) demostré que mientraa M re-
sulté ser una variable ttil, 1a Y retardada es superflua.

Del! mismo modo se cbserva que esta variable es innecesaria
para determinar G (figura 7), y s¢ supuso que lo mismo ocurriria
para la determinacién de H,

Al estimar los parametros para la ecuacién [5] de los inventa-

(6) Teniendo cn cuenta el factor Modigliani M, tenemos:

192326 1934-41
C—1=0550 Y <+ 6,77 C—T1-.0283 Y -+1629
I1=0072Y—148 10078 Y-~ 2,11

Para Y = 42,5 1a diferencia entre estos dos valores de C es 2,11. Las dos
curvas de imposicion arrojan valores aproximadoes a 4,25 y 6,1, respectivamen-
tc para Y.

(1) Resulta, naturalmente, dc¢ gran interés determinar 13 forma actual de
la funcién consumo. Durante la guerra, los datos siguieron un curioso recorrido
circular, cuando ul principio lus rentas crecientes se vieron acompaiiadas de
consumos decrecientes (debido a las restricciones o a Ia abstinencia voluntaria).
a medida que transcurria el tiempo el consuino se aceleré a ritmos crecientes,
mientras que la renta se incrementaba a menor velocidad hasta lHegar a dismi-
nuir. A mediados de 1916, habiéndose restaurado una economia de precios libres,
la funcién consumo parecié estabilizarse entre lus lineas de 192133 y 193441
ambas ajustadas de acuerdo con la presién tributaria de preguerra y el factor
Modigliani). El mejor ajuste que podemos proponer, por ahora, es:

C=0492 Y 40,322 M— 8,30
1=0,018 Y—3,05
(C—1)=0414 Y 40,322 M — 5,25
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rios tratamos primero el primer componente “bienes adadidos a

los acervos™, y después el segundo, “bienes sustraidos de los acer-
P 4

vos” (véase el punto 5 del Resumen). Lo primero sc realizé esti-
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Figura 6.—Analisis grafico de 1a funcién

consumo: 1-C, 2-Y, 3M y 4Y, retardados

dos trimestres. El asterisco indica que la es-

cala de las coordenadas ha sido multiplica-
da por cinco.

mando, en primer lugar, la proporcion del gasto que representan
los bienes y servicios que no pueden almacenarse y que no precisan
de un largo periodo de produccidn.

A primera vista parece deducirse de las Tablas I y II que el
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60-65 por 100 de la produccién total se destina al consumo o0 a la
inversion en el mismo trimestre, aunque por otras razones se re-
dujo esta proporcion a un 50 por 100. El profesor Kuznets (8)

~

4 4 \4
2 4
4 3
2 24.13%
24 24-1 24-3 42,
= .
Y
A : ]
3 3 1
!
4 2
34 34 34 2 34 12*

Figura 7.—Analisis grafico de la inversion

en bienes de produccion duraderos: 1-b,

Z-bT 3-Y v 4-Y se han retardado cuatro

trimestres. El asterisco indica que la escala

de las coordenadas se ha multiplicado
por dos.

calculd los inventarios para 1929 ¢n un 45 por 100 de la renta bru-
ta de dicho afio, lo cual es dificilmente compatible con el hecho

(8)  Nationul Product Since 1859, pag. 228.
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de que las dos terceras partes de la produccién total se destinc a
gastos inmediatos (9). Aun reduciendo esta cifra a la mitad tenemos
que suponer que los hienes que se mantienen en inventario hasta
dieciocho meses, para lograr totales compatibles con la proporcién

TABLA 1

Produccion de servicios perecederos (miles de millones de dolares
al ano) (*)

1929 | 1932 ’ 1940 | 1946

Construceion contratada (**). 3.7 1.0 2.0 R 6.1
Comercio al por mayer (**°). 2.6 1.3 2.7 ’ 6.0
Comercio al por menor... ... 9.1 4.3 9.6 23.9
Finanzas... ... e e e 13.1 6.5 8.5 ' 148
Transpone (“‘) 44 2.1 33 0.8
Comunicaciones. ... ... ... ... 29 2.3 3.0 4.7
Servicios... ... .. 10.2 6.0 8.6 l 17.0
Sector publico y exlranjero 5.7 5.5 9.0 ; 23.0
Total ... ... ... ... ... 51.7 200 | a3 | 1026

{*) Fuente: “National Income by Industrial Origin®. Sur:ey of Current Bytiness, jula 1937,
Suplemento, tabla 13,

(**) So supone, debido al pequriio solumen de los intenitarios de eota industria, que los pagoes
se satufacen & medida que progresan las obras.

{***) Se supone que uam tercera parle del salor anadido se wcorpors en hicoes almacenaltes.

estimada por Kuznets. Esta situacion hipotética daria por resulfado
inventarios equivalentes a 1,75, algo por debajo de un 44 por 100
de la produccién anual, tal como se indica en la Tabla I
Veremos mas adelante que la eleccion de cocficiente para cste
factor (proporcién del gasto que corresponde a la produccién del
trimestre) constituye un elemento predominante en la determina-
cién del multiplicador. Cuanto mayor sea el coeficiente mayor sera
el multiplicador; es decir, cuanto mas se intensifiquen las peque-
fias perturbaciones mayor serd la inestabilidad del sistema. Con

(9) Puede ocurrir que la mayor proporcién que hemos atribuido o In pre-
duccién de, por ejemplo, servicios financieros y comerciales se incorpore a los
bienes almacenados y en otros elementos de los inventarios a medida quc pro-
gresan los trabajos.
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TABLA II

[(R.E. P, VI, 2

Bienes que por regla general se consumen poco después de ser
producidos (miles de millones de dolares por ario) (*)

1929 1932 1940 1946
Alimentos ... ... ... ool oo .l 19.7 114 20.7 51.7
Axticulos de tocador ... ... .. 0.6 0.4 05 1.2
Periodicos ... ... ... ... ... ... 6.5 04 0.6 1.0
Flores.. ... e e e e 02 0.1 02 0.6
Gasolina... ... ... .. coi e . 18 15 23 3.0
Combustible.. ... ... ... ... ... 1.6 1.1 1.6 22
Tintoreria, etc... ... ... ... ... 0.5 0.3 0.5 0.7
249 15.2 264 60.4

Pura teper en cuenta los bie-

nes almacenados, el trans-

porte y los servicios inclui-

dos en Ia tabla anterior,

hemos sapuesto que repre-

sentan un 50 por 100, res.

tandolo. 125 7.6 132 30.2
Total inclayendo la Tabla I 62 | 366 60.5 132.8
Producto nacionsl bruto ... ... 103.8 58.3 100.5 203.7
Proporcion ... ... ... ... ... ... 0.62 0.63 0.60 0.65

{*) Fuente: “Personal Comsumplion Expeoditures™. Survey of Current Dasincss, julie 1947,
Suplemento, tabla 30.

TABLA 111

-{Produccién por trimestre == Gasto por trimestre == 1)

Trmeure en que v Trimeatre en que sc venden los bienes y servicios para con- luveatario al finsl
preducen Jos bienes sume finsl del séplime tri-
y servicios raestre
1 2 3 | 4 3 6 7
1 A T U R T I A o
2 12 12 12 12 12 12

1 } } 1 1 1 1
2 7w | 7| v 1 7 o n
3 L 1 RN 1 L X
! 2 12 12 12 12 6
4 i LN B A s 1
2 12 12 12 4
5 L 1 1 A
2 12 12 2
6 | s
12 12
7 1 1
T EN
3
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otras palabras, Ia dependencia de los inventarios para sufragar gas-
tos corrientes counstituye un factor que amortigua el sistema frente
a algunos de los impactos que producen los movimientos al alza
o a la baja. La creciente proporcién de los servicios en la renta
nacional y la poco importante dependencia de los inventarios, de-
hida a la mayor rapidez de los transportes y las comunicaciones,
son factores ambos que aumentan la inestabilidad del sistema
como un todo.

El ajusto mas complicado e importante consistio en la deter-
minacién de los “hiencs ainadidos a los acerves” (medido por
J + 0.5 X). Como .previé Lord Keynes, las decisiones en este te-
rreno estan determinadas, en gran medida, por las expectativas de
alteraciones en los precios y las ventas, y, por consiguiente, en
correlacién con los cambios en el volumen de ventas (es decir, de
gasto) en los trimestres anteriores. Contamos con bases suficientes
para suponer que la situacién bancaria puede repercutir directa-
mente sobre el ciclo economico a través de esta variable, siendo
también razonable suponer que la demanda de inventarios, lo
mismo que la de bienes de capital fijo, puede llegar a un estadio
de “saturacién” y que, por tanto, un alto nivel de inventarios pue-
de desalentar la acumulacién ulterior.

Todos estos factores fueron considerados al efectuar una corre-
lacién miltiple que proporcioné un ajuste bastante bueno, como se
ve en la figura 8, siempre que se tenga en cuenta que:

a) La acumulacién de inventarios prosiguié a un ritmo mas
rapido que el calculado después del primer trimestre de 1940, de-
bido naturalmente a la guerra.

b) Un error sistematico gradualmente decreciente en los pri-
meros anos, que pucde deberse al uso de datos poco exactos (se
demostrara mas adelante que los datos de Barger deben sufrir una
revision importante),

En la figura se ha representado el ajuste que se emplea en los
calculos siguientes; es decir, 1,28 miles de millones de unidade‘s
de salario en el primer trimestre de 1921, decreciendo linealmente
hasta llegar a cero al final de 1928,

Con el fin de evitar los efectos de las fluctuaciones en trimes-
tres concretos, hemos utilizado £ X, para medir el nivel co-
rriente de gastos en la ecuacién (5], y (2 X. — £ X.) para
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determinar la velocidad de las alteraciones del mismo, indicando
los subindices el retardo en trimestres,

Empleando el valor de los coeficientes obtenidos por minimos
cuadrados (10), podemos establecer el siguiente sistema de ecua-
ciones:

»

4

Caleulade sumando
&/ feclor lineal, 192/-28

~ o~
~ O

MILES DE MILLONES DE UNIDADES
OE SALARIO
) ¥

A A A

922 1925

) A U1 A ) A, A A, "

1928 1931 1934 937 39

Figura 8.—Bienes destinados a los acervos (J + 0,6X), en miles de mi-
llones de unidades de salario por trimestre.

8] €C—D=¢ Y 4+0322M 4 ,,

(3] G =0,120Y — 0,0061 G — 2.32
4] H=0255Y — 0,0142 H — 3,57
(5] J=—05X—013T +0119 ¥ X, +
+ 0,186 (3’ Xt — £° Xu) + 0,136 B — 4,72
[6'1 X=(P+E)+ 6 Y- 0322M--0,0061G ~
—-0,0142H 4 o,
(7] Y=X 4]
(mientras que para 1921-33, s, =0,550, «, == — 8,16, 6, ==0,925 v
8, =—14,05; para 1934-41, o, =0,238, », — — 0,23, s, = 0,658
¥ 0, =—6,12). )

Cuando Y > Y sc supone que la situacién de pleno cmpleo
produce una reduccién de ] jor debajo del nivel indicado pur su
ecuacion.

(1) Valores de R: 0,966 para C (1921-33), 0,877 para C (1934-112, 093 para
C, 1,00 para H y 0,903 para J.
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En la situacion opuesta, de seria depresion, resulta interesante
sefialar el nivel a que puede reducirse la aportaciéon de G y H en
relacion con el gasto X. Cuando G y H alcanza los niveles mas
hajos determinados por la media moévil de cuatro trimestres (0,86
y 0,65, respectivamente), la ecuacion [6'] se transforma:

"X = (P-+E) + 0,550 Y + 0,322 M — 6,65 (1921-33)
X(P+E) —=0,283Y 40,322 M + 1,28 (1934.41)

Se supone que estos valores de G y H representan el volumen
minimo necesario para los reemplazos mas urgentes y para los re-
quisitos determinados por disposiciones publicas e institucionales,
volumen éste que ha de prevalecer incluso durante los periodes
mas agudos de depresién.

3. El cdlealo de los valores de las variables

Hemos empleado el método siguiente para resolver el zistemn
para Y en términos de las variables exégenas retardadas. Denomi-
namos “factores de J” a todos los términos del primer miembro de
Ja ecuacién [5’], exceptuando a X, y adoptamcs la notacién F;
para su suma. Del mismo modo denominamos “factores de X» a
todos los términos del primer miembro de la ecuacién [6”] y lla-
mamos F x a su suma. De [5'] y [7] obtenemos

Y-=093Fx --186F, (1921.33)

Y=0745Fx +149F, {193441).

Podemos describir ahora la técnica del calculo para aquclios
que deseen repetirlo o afiadir nuevos supuestos. El calculo debe
cmprenderse de trimestre en trimestre.

Nuestros puntos de partida son G y H a principios del periodo;
de ellos deducimos — (0,0061 G + 2,32) y — (0,142 H + 3,57). Pro-
cedemos a anotar cstos datos para, posteriormente, calcular G y H
sumandolos ahora a P <- E + 0,322 M — 8,16, para ohtener Fyx,

Ahora, a partir de B’, T y los valores anteriores de X, cclcula-
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mos Fj . Podemos simplificar las ecuaciones de X para el calculo
como sigue:

0,305 2‘.: X« — 0,067 ):: Xt —0,186X_,

Multiplicando Fx y I'y por sus multiplicadores respectivos ob-
tenemos Y. De Y obtenemos G y H multiplicando después por 0,925
y sumando Fx para obtener X. La diferencia entre F; y 0,5 X nos
da J, que debe, naturalmente, ser igual a la diferencia entre X e Y
que ya hemos obtenido (lo cual constituye una comprobacién arit-
mética muy 1til).

" Proseguimos con el calculo de G, H y J, con lo cual estamos en
condiciones de volver a empezar las operaciones para el trimestre
siguiente.

4. Interpretacion del ajuste y conclusiones

Podemos empezar ahora a comentar en detalle el ajuste de las
ecuaciones en relacién con los hechos observados de 192141 (11).
Las ecuaciones, como recordara el lector, sélo incluyen como dato
ex6geno a la exportacién, el gasto piblico y los depésitos banca-
rios, ademas de algunos datos anteriores a 1921. La figura 1 resul-
lara til para explicar esta cuestién.

El célculo se empezé en el segundo trimestre de 1921, mas bien
que en el primero, debido a la falta de confianza en los datos
de X anteriores a 1921. La curva comienza moviéndose hacia abajo
y llega a un minimo en el trimestre exacto; es decir, en el Gltimo
de 1921. Sin embargo, €l aumento en 1922 es mucho menor que el
de la eurva observada, la cual llegé al nivel de pleno empleo en el
primer trimestre de 1923, La curva calculada no llegé al maximo
hasta el primer trimestre de 1924, y, posteriormente, sélo experi-

(11) Y (en miles de millones) es de la misma magnitud que el nivel de
empleo (en millones) debido a la razén fortuita de que el producto macional
bruto por hombre-hora es cerca del doble del salario por hora, y como se
consideran 500 horas de trabajo por trimestre, Y es equivalente a 1.000 veces
el empleo.
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TABLA 1V.—({continuacion) Dutos observedos y caleuludos, 1921-1947
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menta un allanamiento, frente a la marcada depresién que en reali-
dda tuve Jugar en 1924, La curva calculada no senala esta depre-
sion debido a que tampoco seiala el maximo de 1923, por lo cual
no incluye al factor ¥’ X.o— %' X que presiona sobre J a
Ia baja.

En 1926 se llega al pleno empleo, seguido de una pequeiia de-
presién, tanto en la curva observada como en la calculada. En este
caso tampoco llegs la curva calculada a seifialar la depresién con
loda su intensidad, debide principalmente a que tampoco reflejo
la intensidad plena del maximo anterior.

De acuerdo con la curva calculada, la Gran Depresién comenzé
a finales del primer trimestre de 1929, cuando, en realidad, el mo-
vimiento creciente que comenzé a mediados de 1928 continué pre-
sente hasta e} tercer trimestre del primer ano mencionado. A pesar
de todo, reproduce ficlmente la velocidad y Ja duracién de la de-
presion, Los factores que predisponian a la depresién consisten en
el hecho de que, en 1929, G, H y 7’ habian alcanzado altos niveles
como consccuencia de acumulaciones anteriorcs y de una pequefia
disminucion del gasto puiblico. Sin embargo, la razén principal de
la depresion, que encierra motivo de ansicdad para lo futuro, es
simplemente que, a través del funcionamiento de la ecuacién de J,
cualquier disminucién (o aumento) que haya adquirido cierta ve-
locidad se autoacelera, y nada parece poder detenerla hasta que la
inversion se ha reducido al nivel minimo de reposicién (o hasta
que se ha alcanzado el pleno empleol.

La recuperacion comenzd, a partir de] mas bhajo nivel, a media-
dos de 1932 (jantes del New Deal!), v la curva calculada asi lo
acusa (12). La curva ohservada disminuyé otra vez, a partir de me-
diados de 1933, hasta un segundo minimo, a finales de 1934. (Los
acontecimientos de 1933 aumentaron los precios y los salarios consi-
derablemente, reduciéndose, ademas, las horas de trabajo, pero cuan-
do se examina el valor real de la produccion en unidades de salario
ge presenta una depresion.) La curva calculada acusa este “ciclo
secundario” en forma cxagcrada, dando como fecha del segundo

(12) Los primeros meses del New Deul, hasta finales de 1933, se caracteri-
zaron, de hecho, por una rcduccién considerable del gasto publice, lo cual
constituyé un factor jmportante en )a nueva depresion de 1933.34,
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nmiinimo el afio de 1935. A partir de 1936, las dos curvas discurren
muy cercanas una de otra. El pago de los subsidios a los veteranos
aumenté P de 6,44, en el primer trimestre de 1936, a 10,14 e el -
segundo. Puede esperarse que una alteracién de esta magnitud dé
lugar a un movimiento creciente acumulativo, y resulta interesante
ver por qué se frené en realidad en 1937 sin tener por resultado el
pleno empleo al final de dicho aiio, como todo hacia suponer.

Era de esperarse que durante el segundo trimestre de 1937 el
movimiento se estacionara debido a las repercusiones de los cleva-
dos “subsidios para los veteranos” que se pagaron un trimestre
antes. Sin embargo, en el primer trimestre de que tratamos comenzé
una deflacion del crédito bancario, y en el tercero, una violenta
disminuciéon del gasto puablico. Puede estimarse, a partir de las
ecuaciones, que si los depdsitos bancarios se hubieran estabilizado
al nive] de 1937 (primer trimestre) y el gasto piiblico al que tenian
en el segundo trimestre del mismo afo, la depresién subsiguiente
de Y sélo habria implicado un descenso a 41,0 (en el segundo tri-
mesire de 1938) para después haber aumentado. En realidad des-
cendio hasta 33.4.

Sin embargo, la hipétesis anterior especifica que los depdsitos
hancarios y ¢l gasto publico deberian haberse estabilizado o au-
mentado en unidades de salario. Cuando los salarios monetarios
aumentan rapidamente, como ocurria en aquel entonces, resulta
muy difici] el aumento de los depdsitos bancarios y del gasto pu-
blico con rapidez comparable. En este contexto puede decirse que
un aumento rapido de los sularios tiene un efecto deflacionista.

Las curvas calculadas reproducen la depresién de 1938 con ma-
yor intensidad y mas tarde que las curvas observadas, pero vuelven
a coincidir en 1940.

El rasgo mas sobresaliente, y alarmante, de todo csto consiste
en la inestabilidad inherente del sistema, ya que vemos que cau-
sas nimias pueden, bajo ciertas circunstancias, agigantarse y con-
vertirse en movimientos principales del ciclo econémico. Una accién
decidida y répida, ya que un movimiento cualquiera dejado a sus
prepias fuerzas puede convertirse en ingobernable en pocos meses,
de la politica bancaria y el gasto publico pueden scr suficientes
para corregirlo, pero una alicracién de los salarios puede hacerla
intil.

17
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3. Aplicacion a los datos de postguerra

Como hemos explicado antes en la nota (7), puede adoptarse
Ja siguiente funcién consumo en la postguerra:

C—1=0,414Y 4 0322 M — 5,25

Cuando examinamos el nivel de la inversién y de las ventas
como un todo (dado el gasto publico y las exportaciones) encon-
tramos quo en 1946 y en 1947 fueron inferiores a lo calculado a
partir de Y, debido a lo que podriamos denominar *factor de im-
posibilidad”. A causa de la escasez de materiales para la construc-
cion y mano de obra, los inversores se ven sencillamente en la
imposibilidad de construir lo que habrian deseado, dada la renta
corriente y los pequciios acervos de edificios existentes. Este “fac-
tor de imposibilidad” parece descender regularmente, y hemos
ajustado una linea recta a los datos que van de 5,06, en el primer
trimestre de 1946, hasta 2,77 en el cuarto trimestre de 1947. Sin
embargo, si sigue esta velocidad no desaparecerd hasta 1950..

Este factor se calcula teniendo en cuenta la medida en que
G y H, considerados conjuntamente, difieren de lo que tedrica-
mente podria esperarse. En efecto, la deficiencia de H se compensa,
en pequeiia medida, por un exceso de G; es decir, existen ciertas
posibilidades técnicas .para sustituir plantas mas perfeccionadas
por aquellos edificios que se desea poscer, pero que no pueden
construirse o adquirirse. En estas circunstancias, naturalmente, pre-
valeceran altos precios para la nueva construccién. Si tomamos el
periodo 1925-34 como base, el coste de la construcciéon excede en
la actualidad, en un 60 por 100, al nivel genernl de precios. Pero
la clasticidad do lJa demanda de construcciones no es muy clevada
ilan Bowen en el Economic Journal, junio 1946, calculé una elas-
ticidad del precio de la demanda, empleando dos métodos, equiva-
lente a 0,1 y 0,45). Con otras palabras, H, tal como lo hemos me-
dido (el coste total de la construccion dividide por un indice general
de¢ ealarios) probablemente continuaria aumentando en un perio-
do de precios relativos elevados de la construccion. Constituye,
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por tanto, una verdadera imposibilidad obtener mano de obra y
materiales para mantener H al nivel que se encuentra.

Utilizando la notacién anterior, tenemos:

X =Fx + 0,789 Y — “factor de imposibilidad”
Y =0,826 (Fx-— “factor de imposibilidad™) -+ 1,651 F,

De hecho, esta ecuacién nunca ha llegado a cumplirse, porque ha
prevalecido el pleno empleo durante todo el periodo y debido a
los gastos implicitos en la acumulacién de inventarios. A pesar de
que ha tenido lugar una acumulacién ncta de inventarios conside-
rable, en cada trimestre, ha sido inferior a la requerida por el
nivel corriente de las ventas y las expectativas,

¢Podemos predecir algo para el afio que viene o el siguiente?
{13). El gasto publico constituye, naturalmente, el factor principal
y sus movimientos parecen ser crecientes. Sin embargo, aunque
fuera estabilizado, creemos que el pleno empleo, y probablemente
un aumento de los precios, seran rasgos que prevalecerdn durante
un periodo de dos afos. La disminucién del “factor de imposibili-
dad”, el nivel relativamente bajo del acervo de bienes de capital,
los nuevos altos niveles de consumo provocados por tres afios de
pleno empleo en época de paz, son otros tantos factores que in-
fluiran al alza. Sin duda, parece ser que, teniendo en cuenta todo
esto, la mcra conservacién de las condiciones imperantes no per-
mitird una disminucion neta de los inventarios, el nivel conjunto
de P 4 E se mantendra bastante por debajo del de 12,58 que al-
canz6 en el cuarto trimestre de 1947 (gasto publico, 9,54; expor-
taciones, 3,04).

Esta expectativa de pleno empleo continuado, incluso con ma-
yores aumentos de precios, contrasta marcadamente con la expe-
riencia de los afios 1919 y 1920. Desgraciadamente, nuestros datos
para este periodo estan llenos de defectos, pero, no obstante, se
estd de acuerdo en que una importante acumulacién de inventa-
rios comenzé ya en 1919, llegando a adquirir grandes proporciones
en 1920,

La principal diferencia entre aquel periodo y la actual consiste

(13) El original de cste ensayo se concluyo em agosto de 1948.
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en la proporcion del gasto publico. En la Tabla V ofrecemos al-
gunos otros factores que también presentan diferencias.

TABLA V

Componentes del gasto (Y ==1)

Componentes del gasto win relacion funcional
' con la renta
{Componentes de Prnduccu;n
[ T inver- Efect . dil ib!
.u'I‘n ug.‘:‘l’er:‘m‘::‘::;: Pactor l d:;o‘: Factor clul!:l l-nlr'::::xm.u.
{funcionalmente Gasto | Exporta- f-lodi: - *'stocks” de impo- © lacion de in-
par Ja renta piblice chén " ! existentes bll'é‘ d rentarios
gltant d. bienes sibtlice
! | de capital
1919 .. ...| 631 085 | 042 | 308 ' --088 | —030] 968 | .032
1920 ... ... 613 .088 046 | 321 . --.094 | —.025 949 051
$.” trimes- | I
tre de ' \
1947, ... 386 A74 050 ¢ 326 1 —.008 | —.051] 997 003

8i comparamos el presente con los aiios 1919 y 1920 vemos que,
a pesar de gue la funcion consume directo ha sido reducida por la
mayor presion tributaria, este efecto ha sido mas que compensado
por otros factores. Sobresalen el muy superior nivel de gasto pu-
blico, una presién creciente implicita en las mayores exportaciones,
un nivel minimo de consume superior motivado por rentas pasa-
das y un bajo nivel de los acervos de hicnes de capital. En el pre-
senle, la presion de la demanda esta mitizgada por un “factor de
impesibilidad™ superior al que prevalecia en 1920 (la clevacién de
los costes de la construccion en relacion con el nivel general de
los precios, base 1925-34, fué menor de un 20 por 100 en 1919 y
1920, frente a un 65 por 100 cn el cuarto trimcstre de 1947). En el
iranscurso de los dos préximos aiios, a medida que se disponga de
mszs materiales y mas mano de obra para la construccién, ante
eitos precios elevados, el *factor imposibilidad” disminuira, au-
mentando Ia presion de la demanda,
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APENDICE: FUENTES DE LOS DATOS

A. Salario medio horario empleado para concvertir las magnitu-
des monetarias en unidades de salario.

Todos los datos, salvo cuando se indica lo contrario, proceden
de Survey of Current Business (de ahiora en adelante, S. C. B.).

Antes de 1942 los promcdios ponderados fueron calculados
como sigue:

PESO
Media horaria en fahricas, National Industrial Confor('nce
Board ... ... ... ... c e B %11
Media lxoraua de bd]dl‘lOS a"nwlds, exc eplo en (,sp(,ue (sa-
lario mensual dividido por 220 horas) ... ... ... ... ... 0.20
Salarios en construcciéon de carreteras (mano de obra no
cspecializada) . . e e e 0,15
Salarios en {errocmnles dc vapor, clase I ...... C o 0,05
Salarios en la construccion, Engineering Nows Record
Mano de obra sin especlahzar.. O | X1
Maono de obra especializada ... ... ... ... ... ... ... ... 005

Los salarios agricolas y en la industria de ‘construccién de ca-
rreteras se dividieron por los siguientes factores para eliminar la
variacién estacional: 0,97; 1,00; 1,02 y 1,03 en los trimestres res-
pectivos; en el caso de los agricolas, y por 0,96; 1,00; 1,03 y 1,02
en el de los trabajadores empleados en construccién de carreteras.
Las cifras referentes a los salarios en la industria de la construc-
cién antes de 1925, y en algunos casos antes de 1923, sélo pueden
conseguirsc como totales anuales. Se han interpolado los salarios
en la industria de la construccién en 1923 y 1924, teniendo en
cuenla las alteraciones de las otras serics. De 1921 a 1922 los da-
tos anuales se han interpolado empleando el indice general de
salarios de Carl Snyder en su obra Business Cycles and Business
Measurements, pagina 289.
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A partir de 1942, el promedio ponderado se ha calculado, a
partir de los sueldos mensuales en la agricultura, con el factor
1/11, y los salarios horarios de las siguientes actividades con los
factores que indicamos: manufactura, 145; construccién, 16; an-
tracita, 1; carbén bituminoso, 4; extraccién de minervales metali-
<08, 1; mineria, 1; petréleo, 2; electricidad, 4; tranvias, 2; telé-
prafos, 2; teléfonos, 4; comercio al por menor, 62; comercio al
por mayor, 20; ferrocarriles, 16; mano de obra no especializada,
10. La suma de estos factores se ha ajustado, para evitar oscilacio-
nes estacionales, multiplicando los cuatro trimestres por 1,0014;
1,0005; 09974 y 1,0007, respectivamente, y multiplicando el resul-
tado por 0,0315, con lo cual pueden compararse los datos con las
series anteriores.

B. Renta y gasto nacionales.

Los datos de renta y gasto nacionales se han obtenido, en su
mayor parte, de Outlay and Income in the United States (de ahora
en adelante “Barger”) y de la obra de Milton Gilbert publicada
como suplemento al S. C. B. de julio de 1947 (de ahora en adelan-
te “Gilbert”). ,

Desde 1939, todos los datos, excepto las importaciones, proce-
den de 8. C. B., Suplemento, julio de 1947, y de niimeros posterio-
res del S. C. B. sobre renta y producto nacional, “ajustados trimes-
tralmento para variaciones estacionales a partir de totales anua-
les”, divididos por 4. El gasto publico se calcula sumando las par-
tidas: “Compras de bienes y servicios por el sector publico” (julio
de 1947, Suplemento, paginas 49-50), “Subeidios menos superavit
corriente de las empresas estatales”, “Transferencias”, “Interés
neto” (pagina 51). Los datos de importacién se han corregido para
evitar fluctuaciones estacionales tomando como basc las publica-
ciones del S. C. B. y siguiendo el mismo método que el empleado
para los datos anteriores a 1939. Sumando la “inversién exterior
neta”, datos anuales (paginas 49-50) a las impsoriaciones y divi-
diendo por 4, obtenemos las “exportaciones mas ¢l saldo nelo de
las transacciones invisibles”.

Los datos anteriores a 1939 proceden de las fuentes siguientes:
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Consumo;

Los datos calculados independientemente por Barger, referentes
a los gastos de los consumidores (paginas 50-51, Linea C) comple-
tan los de Gilbert referentes al periodo 1929-38, tal como se indica
en la Tabla VI. Los datos de Barger anteriores a 1929 se han mul-
tiplicado por el factor 1,013 (coeficiente correspondiente a sus da-
tos y a los de Gilbert para 1929). Debido a razones que explicare-
mos mas adelante (véase “Inventarios”), los datos de Barger deben
corregirse reduciéndolos en 3,83, en 1921, y haciéndolos decrecer
linealmente hasta Uegar a 0,26 en 1928. Los datos de Barger, ajus-
tados de esta manera, y los de Gilbert para 1929-38, se interpolan
después empleando las cifras trimestrales de Barger referentes a
“consume total ajustado estacionalmente™ (paginas 93-95).

TABLA VI
(En miles de millones de dolares.)

1929 ] 1930 | 1931 ] 1932 | 1933 , 1934 [ 1935 | 1936 | 1937 l 1933

483 } 46.1
49.2 | 463

62.4
64.5

04 | 593
70.8 | 61.2

1.1

l
5 563 | 62.7 | 663
519

56.2 | 625 | 67.1

Barger..{ 77.8
Gilbert. | 73.8

Nuevas construcciones privadas:

Se utilizan los datos anuales de Barger (paginas 50-51, D2 y D3)
de 1921 a 1928, y los datos de Gilbert de 1929-38, ambos interpola-
dos de acuerdo con los datos trimestrales de Barger ajustados es-
tacionalmente (paginas 114-118).

Equipo duradero:

Se utilizan los datos anuales de Barger (paginas 50-51, D1) de
1921 a 1928, y los datos de Gilbert de 1929-38, ambos interpolados
de acuerdo con los datos trimestrales de Barger ajustados estacio-
nalmente (paginas 114-118).
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Importacion:

Indice de S. C. B., ¢on base 1923-23, ajustado estacionalmente
y multiplicado por 0,00969. Durante alginos periodoe, los datos se
reficren al comercio geucral incluyendo las reexportaciones; y en
otros no. Las repcrcusiones de este hecho sobre los indices e in-
significarite.

Expor:aciones y saldo neto de las transacciones invisibles:

Indice similar al anterior para las exportaciones multiplicado
por 0,0]]39. El saldo neto de las transacciones invisibles esta to-
mado de The United States in the World Economy (saldo de todas
las transacciones corrientes exceptuando las mercancias: interpo-
lacién trimestral a mano alzada).

Gasto publico:

De 1921 a 1928 estimacion de los ingresos por el “Tax Inatitu-
te. Inc.” (Tax Policy, noviembre de 1943). Para afios posteriores
corresponden exactamente a los datos del S. C. B., julio de 1947,
Suplemento (paginas 21-22) referentes a los ingresos totales del
sector piblico, excluyendo las cuatro partidas que no correspon-
den a impuestos. (Por consiguiente, las cifras del “Tax Institute”,
1929 a 1932, son, en miles de millones de délares: 10,29: 9,73:
8,46 y 8,07, y las del S. C. B.: 10,31; 9,77; 8,54 y 8,00). A estas
cifras 8¢ suma “ingresos nelos que se aitaden a la renta disponible
Y qué se imputan a organismos publicos” (estimacién de Lauchlin
Currie, citado en The Review of Economic Statistics, mayo de 19453).
Las estimaciones de Currie son, en miles de millones de délares:
0,65; 0,75; 0,365 0,62; 0,53; 0,25; 0,37 y 0,73, de 1921 a 1928, res-
pectivamente.

Los datos de ‘“gasto piiblico™ aparecen en S. C. B., julio de
1947, Suplemento (pagina 23).

La interpolacion se basa en los datos de Barger, paginaa 114
119, excluyendo los movimientos de oro ¥ plata.
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Inveritarios:

Los datos trimestrales definitivos sobre alteraciones en los in-
ventarios se obtienen promediando los resultados obtenidos de
obgervaciones directas y comparandolos con calculos independien-
tes de renta y gasto.

Las intcrpolaciones trimestrales de Barger difieren considera-
hlemente de sus datos anuales, y por ello se usan estos tltimos.
La concordancia con las cifras de Gilbert, en los periodos que coin-
ciden en dichas investigaciones, es sélo moderada, como puede
verse en la Tabla VII. De 1929 en adelante hemos empleado los
datos de Gilbert,

TABLA VII

Alteraciones de los inventarios
1929 t 1930 | 1931 1932 ‘ 1933 | 1934 l 1935 ; 1936 | 1937 | 1938
| |

Barger..| 2.29 0.71| —0.92{ 2.71' —144(—1.22
Gilbert.| 1.56 | —0.281 —1.36] —2.56! —1.62] —1.14

115
0.9¢

1.82 | 3.14 [—1.08
100 231 |-0.97

Estas alteraciones de los inventarios, calculadas directamente,
se han comparado con las diferencias entre gasto y renta, como
medidas independientes, Todos los componentes del gasto (C |- H +
4+ G+ E—14+F=X) ya se han estudiado antes,

Para 1929 y los afios siguicntes, la estimacién de Gilbert es muy
aceptable deduciendo las “discrepancias estadisticas” que él micmo
calcula (pagina 20). Esta ultima representa la cantidad que debe
vestarse del producto nacional brute estimade por el método de
gasto, para hacerlo comparable con el producto nacional bruto calcu-
lado por el método de rentas. (Si denominamos D a la discrepancia
y T a los pagos de transferencias, los dos valores del producto na-
cional hruto de Gilbert, corresponden a Y —T y a XJ — T. En este
caso, (X+J —T)—D=Y —T, de donde ohtenemos Y —-X =
=J—D). Para 1929, este procedimiento nos da un valor de Y, de-
terminado directamente, igual a 105,6 miles de millones de délares.
Puede elaborarse una serie comparable para aiios anteriores a partir
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de los datos de la renta nacional bruta a precios de mercado (véase
Tabla VIII). Hemos preferido los datos del profesor Kuznets en su
obra National Income and Its Composition (volamen I, pigina 137),
a los de Barger por ser mas recientes. A esto debemos afiadir la de-
preciacion (Barger, paginas 50-51) y los impuestos indirectos (los
impuestos totales, tal como los de el “Tax Institute”, menos los im-
puestos directos), debido a que el profesor Kuznets omite el valor
de los servicios publicos cuyo coste se sufraga con impuestos indi-

TABLA VIII

(En miles de millones de dolares.)

]l921 [1922 1923 |1924 1925 ) 1926 ) 1927 | 1928 | 1929

Renta nacional.] 594 | 60.7 | 71.6 | 721 | 76.0 | 81.6 | 80.1 | 81.7 | 87.2
Depreciacion ...} 7.69°| 7.51 [ 8.39| 835 | 848 | 9.18| 917 941} 19.00
Imposicién.. ...} 7.64 | 740} 7.89| 798| 8.69)| 908, 934| 9.67| 10.29
Menos impues-
tos pergonales.( 1.85 1 1.50 | 141 | 141 1.46 153 154 1.68( 1.93
{
1

Renta bruta.} 729 | 74.1 | 865 | 87.0 | 919 | 983 | 971 | 99.1 [105.6

rectos. Barger da los “impuestos directos personales™ (paginas 62-63).
pcro sus cifras deben multiplicarse por un factor cuyo valor se apro-
xima a 1,3 para poder compararlas con los datos de Gilbert refe-
rentes a 1929.

Podemos ahora comparar (anualmente) las diferencias entre la
renta bruta y el gasto bruto y las alteraciones ohservadas en los
inventarios, Son dos los hechos que resaltan del estudio de la figu-
ra 9: a), parcce existir un error sistematico en todos los datos del
periodo 1921-27; b), en todos los afios, con excepcién de los que
van de 1921 a 1927, la diferencia entre la renta y el gasto es del
mismo signo, pero de mayor magnitud, que los datos que se obtie-
nen. por el calculo directo de las alteraciones de los inventarios.

Como es bien sabida, las alteraciones dc los inventarios cons-
tituyen uno de los elementos de mas dificil calculo directo, y pa-
rece estar justificado, por lo que se deduce del grafico, corregir las
medidas directas por medio de la ecuacion

Y ==1,385 X — 0,66



MAYO-ACOSTO 1955) EL. CICLO FCONOMICO...

267

Y=1385X-0.66
+4 }
1937
x

+3L

+2b

PRODUCCION MENOS GASTO
1 ' +
N ~ D> -~

|
2~
4

_5 I 1 ' " _ S 2

1946 %

3 -2 -1 -0 +1 - +2
ALTERACIONES OBSERVADAS en los INVENTARIOS

Figura 9. —-En miles de millones de dolares por 2afio.

v

+4



268 DOCUMENTOS EXTRANJEROS [R. E. P, VI, 2

(cuando se trata de datos anuales la constante es 0,165). Los resul-
tados que sc obtienen mediante este procedimiento son promedia-
dos con los obtenidos de la resta renta — gasto, con lo cual se llega
a una medida que parece ser la mas apropiada.

Por lo que respecta a los datos de 1921-27, el error sistematico,
que parece alcanzar un maximo en los primeros aiios, es demasiado
importante para que pueda explicarse por errores de calculo en la
estimacion de las alteraciones de los inventarios. La causa debe
encontrarse en algtin error de las cifras de renta y gasto de Barger.
Las cifras referentes a la renta estin bien fundamentadas y se han
confirmado gracias a los trabajos posteriores de Kuznets, mientras
que las estimaciones indcpendientes del gasto son mucho mis du-
dosas. Por tanto, suponemos que el error estd en estas ultimas y,
concretamente, en la partida mds importante y menos concrela; es
decir, en los gastos de los consumidores. Sin duda se podria habcr
deducido algo parecido a esto, de los resultados de Barger (pa-
gina 67).

En vista de todo esto, hemos ajustado una correlacién lineal
para el periodo 1921-28 (véass el renglén referente a “Gastos de
los consumidores”). '

Se¢ ha interpolado la “renta bruta” (es decir, la cifra de reniu
nacional de Barger 4 depreciacion -+ impuestos indirectos o in
cifra de Gilbert de producto nacional bruto calculada por el mé-
todo de renta, mas los pagos de trasferencias) en el periodo 1921-
1928, basandonos en la interpolacion de Barger de “Renta™ (segun
su definicion) -+ “Depreciacion™. Por lo que respecta a 1929, la
interpolacién se basa en la interpolacién trimestral de Gilbert re-
ferente a “Rentas personales”.

Debemos, también, determinar a Y’; es decir, el nivel de Y con
pleno empleo en varios periodos. Y pasé por los maximos que se
indican a continuacién: segundo trimestre de 1923, 46,11; primer
trimestre de 1926, 49,40; tercer trimestre de 1929, 51,33. Estos pe-
riodos presentan signos (precios crecicntes, ete.) de haber sido
épocas de pleno empleo y se han utilizado como bases para el
calculo de los coeficientes de pleno empleo: a) numero de perso-
nas ocupadas y poblacién activa, y b) nimero de personas ocupa-
das multiplicadas por las horas normales de trabajo y valor de Y
obtenido. Estos coeficientes s¢ emplearon para calcular el valor con
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“pleno empleo” potencial de Y, con base mediados de aiio, de 1922
a 1929 (véase tabla IX).

Para ciertos calculos precisamos datos anteriores a 1921: X a
mediados de 1919 (para determinar el *coeficiente de variacion de
factor” de J en 1921), G en 1911, H en 1881 (para determinar a
G y H). Snyder, en su obra “Business Cycles and Business Measu-
rements”, ofrece los datos que hemos empleado. Sus cifras, por lo
que respecta a manufacturas y construccién, proporcionan una
fuente bastante exacta para el cilculo de G y H, y hemos recurri-
do a otra de sus ohras, “General Business Index”, para interpolar
los datos de renta nacional del profesor Kuznets (después de ha.
ber convertido esta ultima en unidades de salario). Hemos deter-
minado arbitrariamente el desarrollo de J para calcular X. El re-
sultado es hurdo, pcro no tiene grandes repercusiones sobre nucstros
calculos.

Corin CLARK

Burcau of Industry.

Brisbane, Queensland (Australia).

\Traduccion del original inglés “A System of
Equations explaining the United States trade
cycle, 1921 10 1941", publicado en “Econometri-
ca”’, vol. 17, nim. 2, abril 1947, pdgs. 93-124.)



