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PROLOGO A LA EDICION ESPANOLA

La traduccion al castellano de la gran obra de Joseph A. Schumpeter,
Business Cycles. A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Process, culmina una tarea iniciada hace bastantes décadas y que
consistia en poner a disposicion de estudiantes y estudiosos de la ciencia econd-
mica la totalidad, la opera omnia, del genial economista austriaco. Se trata
hoy de una obra publicada en 1939 y que, como reza su subtitulo, se fija la
inmensa tarea de analizar, con los elementos mds refinados de la teoria, la bis-
toria y la estadistica, ni mds ni menos que la légica interna de los movimien-
tos —de distinta orientacion— de la economia capitalista.

Vale la pena recordar que la singularidad y el cardcter vinico de los ciclos
econdmicos responden a la esencia misma de la economia capitalista. Schum-
peter nos dice en su prefacio a Business Cycles que «el andlisis de los ciclos eco-
némicos supone ni mds ni menos que analizar el proceso econdmico de la era
capitalista», para afiadir que «los ciclos no son como las amigdalas, elementos
separables que pueden ser tratados aisladamente, dado que, por el contrario,
son como el latido del corazon, es decir, la esencia del organismo que los con-
tiener.

La historia de Business Cycles estd plenamente incardinada en las pri-
meras manifestaciones del pensamiento schumpeteriano, porque no ha de con-
siderarse una simple casualidad o el devenir singular de su «visidn» del siste-
ma econdmico, es decir, del capitalismo. El énfasis que puso Schumpeter, ya en
1911, en el papel decisivo de las innovaciones y de su aparicion en virtud del
movimiento ciclico, alcanzd su cota mdxima en la década de los treinta, cuan-
do las sacudidas que ponian en tela de juicio las hipdtesis de un crecimiento
continuo y equilibrado estallaron en octubre de 1929 como consecuencia del
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crac de Wall Street, y sus obras sucesivas permanecerian ya como una milsica
continuamente repetida. Pero Business Cycles constituye un monumento sin-
gular de la opera magna schumpeteriana; una pieza singular que, una vez
mds, distingue la produccion cientifica de Schumpeter de la de su gran rival,
J. M. Keynes —mds afortunado en la influencia sobre la politica econdmica—,
singularmente en la época que los franceses denominan las trente glorieuses;
y en parte ello se debe a que la concepcion de Business Cycles se aparta deli-
beradamente del proyecto de ofrecer a gobernantes y gobernados un instru-
mento de accidn. Schumpeter —tal vez escarmentado por su doble fracaso
como ministro de Hacienda y como presidente de un banco de inversiones,
también en la Viena de la posguerra— quiso analizar la raiz, los elementos
dindmicos del capitalismo y la aparicion —adelantada a mediados del siglo
XIX por Clément Juglar— de unas fluctuaciones ajenas al designio individual
pero susceptibles de ser medidas y, por tanto, comprendidas y teorizadas.

La traduccion de Business Cycles por el profesor Jordi Pascual Escutia estd
avalada por sus trabajos precedentes: seriedad y respeto al autor. Merece la pena
sefialar, ahora que se vierte al castellano la viltima de las grandes obras de Joseph
Alois Schumpeter, que la traduccion misma se remonta a mi relacién epistolar
con la esposa de Schumpeter, la economista Elizabeth Boody Schumpeter. En
1950 terminé mi largo ensayo, varias veces reproducido, titulado «EI profesor
Schumpeter y el porvenir del sistema econdmicor. Remiti a la Universidad de
Harvard una separata del trabajo, pero tuve la pésima suerte de que mi envio
coincidiera con la muerte de Schumpeter, el 8 de enero de 1950. Pronto recibi
noticias de Elizabeth Boody, quien me indicd su predisposicion a autorizar una
version castellana de Business Cycles, obra en que habia colaborado como exce-
lente estadistica que era, como habia demostrado en su tesis doctoral. Por aquel
entonces, aun cuando logré que Editorial Ariel y Editorial Tecnos promovieran
la traduccién de otras obras de Schumpeter, supongo pesaba la escasa venta de la
Teorfa del desenvolvimiento econdémico, editada por el Fondo de Cultura
Econdmica, de México, en una mediocre traduccion de Jesiis Prados Arrarte.
Cuando en todo el mundo se habia impuesto la palabra desarrollo’ por growth,
también era mala suerte lanzar la palabra desenvolvimiento), pero no era esto
lo peor, sino los capitulos cercenados sin explicacion.

Pocos arios después (1953), me enteré del fallecimiento, victima de un
cdncer implacable, de Elizabeth Boody Schumpeter. En sus iiltimas voluntades
senialaba que, cuando llegara la ocasion de traducir Business Cycles, «el pro-

fesor Fabidn Estapé tendria prioridad.
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Ahora ha llegado la ocasion, y gracias al trabajo de Jordi Pascual podrd
decirse que la opera omnia de Joseph Alois Schumpeter estd a disposicion de
estudiantes y estudiosos. Pero me parece una oportunidad tinica la que aqui se
me ofrece de resaltar la importancia de la colaboracion de Elizabeth Boody con
su esposo. Elizabeth Boody, divorciada del seior Firuski, hizo lo posible por
adentrarse en el marchito espiritu de Schumpeter, presa a mediados de los afios
treinta de una continua depresion. Tal vez el texto de mayor relieve para com-
prender aquellos afios y la eficacia de la seriora Boody, apoyada en la sintonia y
la admiracién, se deba a Wolfgang F Stolper, Joseph Alois Schumpeter. The
Public Life of a Private Man (Princeton, 1994), donde se da cuenta de los anios
dificiles en Estados Unidos —muy anteriores a la caza de brujas, pero quizd un
ensayo de ella—, antes y después de la publicacion en 1942 del libro de mayor
impacto dentro de la biblioteca schumpeteriana, es decir, Capitalism, Socia-
lism and Democracy. Stolper nos dice que en las «pesquisas» del FBI no sélo
Sfigura J. A. Schumpeter sino, de manera singular, Elizabeth Boody.

En medio de la entrega a la gran obra que fue la History, publicada des-
pués de enormes trabajos por W. W. Leontief, ya en 1954, Elizabeth Boody me
habia enviado Ten Great Economists, que traduje para J. M. Bosch.

Al cabo de los arios, y completando la informacion que suministrara el
espléndido libro de Stolper por los veteranos miembros de la International
Joseph Alois Schumpeter Society, parece indudable que los tiltimos anios de la
vida del maestro en Harvard fueron aliviados al consagrarse a la redaccion de
la History, y también gracias al apoyo sin limites de Elizabeth Boody, quien,
poco después de fallecer su esposo, al comprobar la improba tarea de ordenar,
clasificar y preparar para su edicion una obra cumbre, con mds de mil citas y
con mil doscientas pdginas, careciendo de secretaria y de mecandgrafa, no vaci-
16 en hipotecar la mitad de su vivienda para organizar la intendencia. Y esto
sucedia a quien, en comparita de J. A. Schumpeter, habia sido investigada por
los sicarios del siniestro Edgar Hoover. Si, han leido bien: el Hoover conside-
rado, incluso por J. F Kennedy, «el terror de los presidentes». Ahora todo esto
suena a broma macabra, pero por aquel entonces el tal Hoover no habia sali-
do del armario.

En cualquier caso, volviendo a Business Cycles, estimo de alguna utili-
dad subrayar que en nuestro pais, después de la «mayoria absoluta» (2000), se
ha creido, sobre todo desde las cumbres, que el tema de los ciclos econdmicos
habia quedado arrumbado en el desvdn del olvido. En mds de una ocasion he
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escuchado y también leido que la exquisita politica econdmica de los actuales
gobernantes habia dado con un recetario que habia dejado lapidados, por
obsoletos, los ciclos econdmicos. ;Gran noticia si fuera cierta! Pero, como saben,
no lo era ni lo serd mientras dure el capitalismo.

Ahora la lectura detenida de Business Cycles facilitard una comprension
global de las aportaciones de Schumpeter a la ciencia econdmica. Y seria de
gran utilidad —ademds de meditar en torno a las biografias de Eduard Miirz,
Robert Loring Allen, Richard Swedberg y Wolfgang Stolper, para comprender,
entre otras tantas cosas, la diferencia que va de la prediccion a la profecia—
consagrar muchas horas a la obra decisiva, para nuestro propdsito, de Yuichi
Shionoya, Schumpeter and the idea of social science. A metatheoretical
study (Cambridge University Press, Londres, 1997), sin cuyo dominio no se
dispondrd de elementos suficientes para adentrarse ni siquiera en los recovecos
de Business Cycles.

La aproximacion parcial, perversamente selectiva, a las obras de Schum-
peter ofrece casos llamativos: quiero referirme ahora a un colega, catedritico
de Historia de las Doctrinas Econdmicas de la Universidad Auténoma de
Madrid, Pedro Schwartz, quien en varias ocasiones, una de ellas muy sonada
en la Universidad de Zaragoza, ha querido limitar la valoracién de la 0bra de
Schumpeter a un fragmento de Capitalismo, socialismo y democracia, con-
Sfundiendo prediccidn y profecia y, lo que es mds sorprendente habida cuenta de
su adscripcion legal, dejando a un lado la History, que en principio constitu-
ye buena parte del cogollo de su disciplina. Aqui quisiera decir, y con cardcter
general, lo que se ha escrito en las revistas académicas, a saber, que la tarea
asumida por Schumpeter era un imposible, pero que sélo él era capaz de aco-
meterla. Un minimo de rigor obliga a los especialistas en Historia de las Doc-
trinas Econdmicas a reconocer el hecho cientificamente insélito de que, cua-
renta afios después de la publicacion de la History, se haya celebrado la Con-
[ferencia de la History of Economics Society, en 1994, de la cual Laurence S.
Moss ha presentado su volumen Joseph A. Schumpeter, historian of Econo-
mics. Perspectives on the history of economic thought (Routledge, Londres

y Nueva York, 1996).

Este ejercicio, que comporta una inequivoca honestidad intelectual, faci-
litard sin duda, y lo he dicho mds arriba, una mejor y mds adecuada com-
prensidn de Business Cycles, porque, no les quepa duda, la historia del desa-
rrollo del sistema capitalista constituye el principal soporte para comprender las



Preliminar X1

sucesivas tentativas de la humanidad para registrar las acciones y reacciones
que constituyen el entramado de lo que en tiempos se llamaban las doctrinas
econdmicas y que, después de 1954, con la History, conocemos como la histo-
ria del andlisis econdmico.

Bienvenida esta traduccidn, porque con ella y el aliento de sus realizado-
res —traduccion y edicion— se abre paso una disponibilidad factual de la
totalidad de la opera magna schumpeteriana.

Fabidn ESTAPE
Profesor emérito de la Universidad de Barcelona
Profesor invitado de la Universitat Pompeu Fabra






INTRODUCCION DEL EDITOR

La generacién mds joven de economistas debe considerar este
libro simplemente como algo que hay que tener a la vista y partir de
ello: como un programa motivado de nuevas investigaciones.

Joseph A. Schumpeter, prélogo a Business Cycles, ed. de 1939, p. v

Schumpeter tuvo mala suerte con Business Cycles.! El trabajo mds
ambicioso de la trilogfa que acometid «el sistema schumpeteriano» ha atra-
{do menos atencién que su Zeoria del desenvolvimiento econdmico® o su
Capitalismo, socialismo y democracia.’ Es cierto que puede encontrarse una
referencia a Business Cycles en alguna nota a pie de pdgina, pero el texto al
que corresponde dicha nota raramente contiene una discusién de sus
ideas. Clemence y Doody le asignaron su lugar propio en 7he Schumpete-
rian System, pero prefirieron defender a su antiguo maestro contra la criti-

ca ofreciéndole el mejor cumplido, el de construir sobre su obra.*

1 Lareferencia completa es Joseph A. Schumpeter, Business Cycles: A Theoretical, His-
torical, and Statistical Analysis of the Capitalist Process, Nueva York y Londres, McGraw-Hill
Book, 1939, 1.2 ed.

Schumpeter, economista austrfaco que pasé los tltimos dieciocho afios de su vida en
Harvard, habfa nacido en 1883 y muri4 en 1950. Para un relato de su vida, véase el «Memo-
rial» de Arthur Smithies en American Economic Review, septiembre 1950, pp. 628-645.

2 The Theory of Economic Development: an Inquiry into Profits, Capital, Credit, Inte-
rest, and the Business Cycle, Cambridge (Massachusetts), Harvard University Press, 1934,
traducido del alemdn por Redvers Opie. [Trad. cast., México, Fondo de Cultura Econé-
mica, 1963, 3.2 ed.]

3 Nueva York, Harper & Brothers Publishers, 1950, 3.2 ed. [Trad. cast., México,
Aguilar, 1963, 3.2 ed.; trad. cat., Barcelona, Edicions 62, 1966.]

4 Richard V. Clemence y Francis S. Doody, The Schumpeterian System, Cambridge
(Massachusetts), Addison-Wesley Press, 1950.
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La fecha de publicacién de Business Cycles resulté singularmente desa-
fortunada. Si hubiera aparecido tres afios antes que la 7eoria general de Key-
nes, que hizo que los economistas se escabulleran en otras direcciones, en
lugar de aparecer tres afios después, se habria beneficiado en gran medida
del enorme interés que todos sentfan en 1933 por los ciclos econémicos, y
podia haber obtenido una acogida sélo inferior a la que mds tarde recibié
la propia Teoria general.’ En lugar de ello, aparecié precisamente cuando el
estallido de la segunda guerra mundial planteaba problemas econémicos
para los que los instrumentos de Keynes, pero no los de Schumpeter, po-
dian adaptarse con facilidad. Pero Business Cycles perdié casi tanto por apa-
recer seis afios demasiado pronto como por hacerlo seis afios demasiado
tarde. Con un titulo diferente, en 1945 podria haberse aprovechado del
creciente interés por el desarrollo econémico, porque trata tanto de cémo
se desarrollaron las actuales naciones industriales como de los temas indi-
cados por su titulo y subtitulo. Dificilmente puede reprocharse a los estu-
diosos modernos que vuelvan a las ideas de Schumpeter sobre una cuestién
que actualmente les fascina, en un libro titulado Zeoria del desenvolvimien-
to econdmico mds que en un libro que se titula Ciclos econdmicos.

Ellos podrian haberlo hecho asi aunque los titulos se hubieran invertido;
podrian preferir perfectamente el mds corto, con un contenido mds acabado
que el mds largo, menos refinado. La clase de defecto que contribuyd al éxito
de la Teoria general de Keynes se afiadié al descuido de los Business Cycles de
Schumpeter. Ambos habrian sido mejores libros si sus autores les hubieran
dedicado un afio mds para mejorarlos. Mientras que las carencias de la 7éoria
General estimularon a otros economistas a exponer, refinar y aplicar el mode-
lo semioculto en ella, convirtiéndose incidentalmente en keynesianos, la
necesidad semejante de clarificar, mejorar y utilizar el modelo schumpeteria-
no les repelié. No hay schumpeterianos. No es preciso discrepar de la critica
que hizo Schumpeter a Marshall por derrochar demasiado tiempo en las ocho
ediciones de los Principios para afirmar que €l incurrié en el error opuesto.®

5 John M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money, Nueva
York, Harcourt Brace and Company, 1936. [Trad. cast., Teoria general de la ocupacién, el
interés y el dinero, México, Fondo de Cultura Econdémica, 1963, 6.2 ed.; trad. cat., Barce-
lona, Edicions 62, 1987.]

6 Alfred Marshall, Principles of Economics, Londres, Macmillan and Co., 1922, 8.2
ed. [Trad. cast., Principios de economia, Madrid, Aguilar, 1963, 4.2 ed.]
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Aunque ha transcurrido un cuarto de siglo desde la primera edicién
de Business Cycles, las oportunidades que abri6 para nuevas investigaciones
siguen estando en gran medida inexplotadas. La principal excepcién es
Capitalismo, socialismo y democracia, del propio Schumpeter. Se ha publi-
cado mucho sobre innovacién y empresariado, habitualmente en la direc-
cién de Schumpeter, pero no se ha hecho mds. Incluso un trabajo como el
de Yusif A. Sayigh, Entrepreneurs of Lebanon, que ostensiblemente toma
los conceptos de Schumpeter como su punto de partida, en realidad trata
a los empresarios como grupo de personas —su educacidn, religién, opi-
niones, incluso el ndmero de hijos—, descuidando lo que ocupaba un
lugar central en el andlisis de Schumpeter, la actividad innovadora y su
impacto.”

En la época en que Business Cycles fue escrito, el trabajo sobre los
ciclos de Kuznets —las oscilaciones largas de quince a veinte afios— se
encontraba todavia en una etapa inicial. Desde entonces se ha llevado a
cabo una gran cantidad de trabajo estadistico y una pequefa cantidad de
trabajo analitico. Matthews y Abramovitz, que han realizado los principa-
les esfuerzos para explicar los ciclos de Kuznets, no han considerado con-
veniente inspirarse en la obra de Schumpeter, pero han recurrido a un ins-
trumento incompleto y esencialmente agregativo, el principio de ajuste del
stock de capital.® (Es irénico que una generacién de economistas que con-
sidera la desagregacién como una brillante virtud, haya subestimado la
teorfa de un adversario tan firme de la agregacién como Schumpeter. En
nuestro fuero interno preferimos los agregados de Keynes, Harrod,
Domar, etc.; a pesar de la temprana y mejor vindicacién de una teorfa
general por parte de Walras, permitimos a Keynes que se apropiase el tér-
mino a pesar de las objeciones de Schumpeter. Nuestros tépicos acerca de
la desagregacién sélo significan que tenemos una conciencia culpable.)
Con todo, el concepto de recesion de Schumpeter podria ser extraordina-
riamente dtil para interpretar la década de 1870, un periodo que plantea

7 Entrepreneurs of Lebanon; The Role of the Business Leader in a Developing Economy,
Cambridge (Massachusetts), Harvard University Press, 1962.

8 R. C. O. Matthews, The Business Cycle, Chicago, University of Chicago Press,
1959, cap. 12; Moses Abramovitz, «The Nature and Significance of Kuznets Cycles», Eco-
nomic Development and Cultural Change, 1X, n.° 3, abril 1961, pp. 225-248.
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un problema ignorado por Matthews y Abramovitz en las obras citadas a
pie de pdgina. Su prueba mds notable en favor de la existencia de los ciclos
Kuznets estd integrada por dos circunstancias, las oscilaciones en la tasa de
crecimiento del PNB real, que son en promedio de quince a veinte afios,
y la repeticién de depresiones profundas a intervalos semejantes; hubo una
en la década de 1870, una en la de 1890, habria habido (o podria haber
habido) una en la de 1910 —a no ser por la primera guerra mundial— y
hubo una en la de 1930. Incluir el periodo 1873-1878 en la categoria de
depresiones profundas, a primera vista parece bastante razonable, dado
que se considera generalmente no sélo la mds larga, sino también una de
las peores contracciones econémicas registradas. Pero Abramovitz muestra
un méximo «experimental» en la tasa de crecimiento del PNB real, des-
pués de eliminar los efectos de los ciclos econémicos, que él fecha en
1874,25.7 Esto significa que la tasa media anual de crecimiento entre el
ciclo econémico completo con méximos en 1869 y 1873 y el ciclo eco-
némico completo con mdximos en 1873 y 1882 fue mds alta que la de los
pares de ciclos préximos; en realidad, fue la mds alta que se ha registrado
para cualesquiera pares de ciclos consecutivos, a pesar de que la contrac-
cién incluida en el periodo 1873-1882 estd considerada como una depre-
sién profunda, mientras que la fase de contraccién del ciclo anterior fue
muy suave. Asi pues, el descubrimiento estadistico sobre la tasa de creci-
miento del PNB real choca con la opinién de que la de 1873-1878 fuera
una depresién profunda; ademds, trastorna el andlisis de Abramovitz sobre
la manera en que se desarrollan los ciclos Kuznets, en los cuales las depre-
siones profundas y los valles en las tasas de crecimiento van juntos. ;Cémo
puede resolverse la paradoja de una tasa de crecimiento alta en un perio-
do que incluye una depresion profunda? El concepto de recesién de
Schumpeter podria iluminar el asunto: la innovacién previa debe de haber
hecho posible un gran aumento del producto, que supuso perturbaciones
—sintomas de depresién— en todas las partes de la economia incapaces
de adaptarse a las nuevas condiciones. No es que se pueda volver a la expli-

9  Moses Abramovitz, Employment, Growth, and Price Levels, Hearings, Washington,
Government Printing Office, 1959, parte 11, p. 434 (Statement in United States Congtess,
Joint Economic Committee, 86.° Congreso, 1.2 sesién).
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cacién del propio Schumpeter sobre la década de 1870 para explicar los
hechos a los que Matthews y Abramovitz han tenido que enfrentarse; es,
mds bien, que los economistas de hoy estdn desperdiciando una oportuni-
dad para construir sobre la obra de Schumpeter.

La importancia de un libro se juzga por aquello a lo que el libro con-
duce. Segtin esta prueba, es dudoso que los Business Cycles de Schumpeter
merecieran ser rescatados del limbo de los «agotados». El primer motivo
para la presente edicién reside en que estoy convencido de que todavia
puede estimular una investigacidn significativa. ;Por qué una edicidn abre-
viada? Ordinariamente lamento los compendios, pero en el presente caso
se dan todas las razones para creer que una versién reducida serd mds util,
en especial porque la versién completa estard siempre disponible en las
bibliotecas. Eliminando las digresiones y las partes menos valiosas de los
dos volimenes originales, lo que representa mds de mil pdginas, el lector
podrd, asi lo espero, invertir su tiempo con mayor provecho. Habiendo
dedicado yo mismo una buena cantidad de trabajo tratando de dominar
la edicién original, no siento mds que simpatia por los economistas que
pensaron que no valia la pena el esfuerzo.

En el trabajo de resumen, mi primera preocupacién ha sido la de con-
servar una exposicién completa de la teorfa, puesto que de exposiciones
menos completas se dispone con facilidad en otros lugares. Esto ha signifi-
cado conservar la mayor parte de los capitulos 2, 3 y 4, y partes de los capi-
tulos 1y 5. Incluso en los capitulos 2-4, sin embargo, no he dudado en redu-
cir o eliminar notas a pie de pdgina, pdrrafos y pdginas enteras en que la dis-
cusién parecia ir demasiado lejos, asi como en suprimir frases y expresiones
superfluas. Aunque espero que lo que se mantiene sea algo mds legible que
el original, todavia es duro, y he afadido, a modo de apéndice, un resumen
de la teorfa de Schumpeter que preparé para mi propio uso hace muchos
afios. Comienza en la pdgina 459. Pero parecié mejor reservar el espacio para
las propias palabras de Schumpeter. Ya se encuentra un resumen excelente
de la teorfa de Schumpeter en la obra de Clemence y Doody.'”

10 Clemence y Doody, The Schumpeterian System, pp. 7-21.
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Mi segunda preocupacién fue la de conservar una descripcién com-
pleta de la interpretacién de la historia ciclica de un pais, con preferencia
a descripciones parciales de los tres paises que Schumpeter discutié larga-
mente. La naturaleza de la teorfa, que incluye un ciclo Kondratieff de
sesenta aflos de duracién, requiere un largo recorrido histérico. Que el pais
elegido deba ser Estados Unidos, mds que Inglaterra o Alemania, refleja
algo mds que los origenes nacionales de los editores. Estados Unidos fue el
pais al que Schumpeter dedicé mds atencién y, particularmente en la dis-
cusién de los afios treinta, es el pais que mejor ilustra el funcionamiento
de su modelo.

La decisién de mantener unas descripciones bastante completas de la
teorfa y de su aplicacidn a un pais, obligé a omitir virtualmente todo el
andlisis estadistico (los capitulos 8 y 9 y un largo apartado del capitulo x1v
de la edicién original). Una de las recensiones que aparecieron poco des-
pués de la edicién de 1939 lo criticaba por no tener una buena técnica
estadistica. La critica era justa, y la omisién de los capitulos estadisticos
puede considerarse como una pérdida que no es grave. Tal vez hubiera sido
deseable reducirlos notablemente, conservando las partes mds ttiles para
arrojar luz sobre las implicaciones de la teorfa, pero la edicién abreviada es
suficientemente larga tal como ha quedado.

Normalmente he eliminado las referencias a las fuentes de informa-
cién. Dado que las fuentes de Schumpeter ya no se utilizan, si no es que
ya son anticuadas, muy pocos lectores se interesarfan por ellas.

El estilo de Schumpeter incurre no sélo en frecuentes digresiones, que
he intentado suprimir, sino también en un exceso de palabras para afirmar
lo que ya estd implicado, cargando al lector con expresiones que distraen
su atencién. En una frase como «Seguramente no es demasiado pedir a los
economistas que se den cuenta de que el comportamiento en las sociedades
humanas se diferencia del comportamiento en las sociedades animales o en
los sistemas fisicos [...]» (p. 1046 de la ed. de 1939), he suprimido las pala-
bras en cursiva sin utilizar signos que asf lo indiquen. En ocasiones fue
conveniente modificar la puntuacién. En general, he resistido la tentacién
de sustituir una o dos palabras, incluso cuando haciéndolo asi podia haber
ahorrado un buen espacio, sobre la base de que mis palabras habrian de
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estar entre corchetes que distraerfan al lector; pero me he tomado, en raras
ocasiones, la libertad de refundir las propias palabras de Schumpeter. Para
dar un ejemplo extremo, un pasaje de la p. 31 de la primera edicién dice:
«No podemos entrar aqui en el problema epistemoldgico de la relacién
entre “teorfa’ y “hechos”. Pero debe subrayarse que lo que se dird en este
capl’tulo y los que siguen no es, en parte, sino una formulacién generali—
zada de algunos de los hechos que se presentardn mds adelante. Por lo
tanto, el término verificacién no describe exactamente esa relacién». Que-
riendo omitir la primera frase, transpuse unas pocas palabras de la misma
al final, con lo que en esta edicién se lee: «Por tanto, el término verifica-
cidn no describe exactamente la relacién entre “teorfa’ y “hechos™».

Existen limites severos para lo que un editor puede propiamente
hacer. Desearfa que Schumpeter estuviera todavia vivo para realizar la revi-
sién que el libro estd pidiendo a gritos. Ya que esto no es posible, hay que
agradecer a McGraw-Hill que haya decidido por propia iniciativa publicar
una edicién abreviada.

Rendigs Fels
Universidad de Vanderbilt






CAPITULO 1
PRELIMINAR

Entre los factores que determinan cualquier situacién econémica
dada existen algunos que actdan desde dentro y otros que acttian desde
fuera de la esfera de lo econémico. La reflexién especializada sélo puede
explicar por completo los primeros; los ultimos tienen que tomarse
como datos y cuanto podemos hacer con ellos en el andlisis es explicar
sus efectos sobre la vida econémica. Por tanto, llegamos al importantisi-
mo concepto de los factores que actian desde fuera (permitasenos lla-
marlos factores externos), lo cual conlleva que debamos intentar abstra-
erlos cuando estamos explicando la causacién de las fluctuaciones eco-
némicas propiamente dichas, es decir, de aquellos cambios econémicos
que son inherentes al funcionamiento del organismo econémico en sf
mismo.!

Los mejores ejemplos de lo que entendemos por factor externo los
ofrecen acontecimientos como el gran terremoto de Tokio, cuya virtud,
desde nuestro punto de vista, consiste en el hecho de que nadie ha pen-
sado atribuirle su responsabilidad a nuestro sistema industrial. Siempre
que una perturbacién es el producto de procesos sociales, surge la dificil
cuestién de ver si no es tanto una consecuencia como una causa de acon-
tecimientos y situaciones econémicos y, por tanto, de si estamos en

1 Los efectos de estos factores externos serdn denominados irregularidades externas de
nuestra materia, para distinguirlas de sus irregularidades internas, que se definirdn mds ade-
lante.
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nuestro derecho de hablar de ella como de «algo que acttia desde el exte-
rior de la esfera econémica». En un sentido mds profundo, la respuesta
es indudablemente negativa. Pero, con todo, para nuestro propésito es
permisible trazar una linea entre los fendmenos que inciden directa-
mente en el funcionamiento de/ sistema econémico y los fendmenos
producidos por los demds agentes sociales que actdan ez el sistema eco-
némico, por muy obviamente que esta accién pueda estar condicionada
por situaciones econémicas o impulsada por una finalidad econémica o
un interés de clase. Por lo tanto, hasta cierto punto y dentro del limita-
do margen de nuestra investigacién, podemos considerar las guerras, el
peligro de guerra, las revoluciones y el malestar social como factores
externos. Los cambios en la politica arancelaria de un pais o en su siste-
ma impositivo, las medidas de mejora social y las regulaciones guberna-
mentales de todo tipo, las incluimos en la misma clase. Después de todo,
probablemente es poco lo que podria objetarse a nuestro reconocimien-
to del hecho de que no nos ayudarfa mucho, por ejemplo en un andlisis
de los problemas del cambio extranjero, tratar indiscriminadamente los
casos en que los cambios vienen determinados tnicamente por factores
comerciales y los casos en que estdn «vinculados», como sucedié con el
cambio francés durante la guerra. Y esto es todo lo que expresa nuestra
distincién. Pero, por razones obvias, es menos fécil efectuar la distincién
en otros casos y se requiere un enorme cuidado —hasta el extremo de la
nimiedad— para hacer justicia a la infinita variedad de modelos sociales
con que Nos encontramos.

Las variaciones de las cosechas debidas a causas naturales como las
condiciones meteoroldgicas o las plagas, s6lo suscitan un problema por la
dificultad de distinguirlas de las variaciones debidas a otras causas. Si no
fuera por esto, podriamos agruparlas con los efectos de los terremotos. Los
descubrimientos de oro también podrian incluirse en la misma categoria,
en tanto que pueden considerarse, desde el punto de vista del organismo
econémico, como acontecimientos aleatorios. Pero es un hecho que las
variaciones de la oferta roral de oro se producen a menudo como respues-
ta a situaciones econdmicas y exactamente de la misma forma que las
variaciones de la oferta de cualquier otra mercancfa. Las variaciones de la
oferta de oro monetario nunca estdn condicionadas sélo por los descubri-
mientos fortuitos. Por tanto, aqui tenemos un caso de cardcter mixto que
no siempre es ficil de interpretar.
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Sin embargo, esto suscita la cuestién de los descubrimientos de nue-
vos paises y es fdcil ver que son, para nuestro propdsito, descubrimientos
semejantes en su cardcter y en sus efectos. Ambos crean nuevas posibilida-
des y se hallan sin duda entre las causas mds importantes del cambio eco-
némico y social. Pero ;son factores externos en nuestro sentido? Respon-
deremos mejor por la via de los ejemplos. Si examinamos los motivos y
métodos de la aventura de Coldn, veremos que no serfa de ninguna mane-
ra absurdo llamarla aventura econémica. En este caso serfa tanto un ele-
mento de la situacién econémica como lo es cualquier otra empresa. Pero,
si rehusamos hacerlo, el descubrimiento de América no se convierte por
esto en un factor externo, porque no estaba directamente relacionado con
el curso del proceso econémico en absoluto. Sélo adquirié relevancia
cuando las nuevas posibilidades se convirtieron en una realidad comercial
e industrial, y entonces son los actos individuales de realizacién y no las
posibilidades en si mismas lo que nos interesa. Aquellos actos, la forma-
cién de compaiifas para la explotacién de las nuevas oportunidades, el
establecimiento de nuevos paises, las exportaciones a dichas dreas y las
importaciones desde ellas, son parte del proceso econémico, como son
parte de la historia econémica, y no estdn fuera de ella. Ademds, el inven-
to, digamos, del globo de Montgolfier no fue un factor externo de la situa-
cién econdmica de su tiempo; en efecto, no fue factor en absoluto. Lo
mismo vale para todos los inventos como tales, como lo demuestra el
hecho de que los descubrimientos del mundo antiguo y de la Edad Media,
durante siglos, no influyeron en la corriente de la vida. Sin embargo, tan
pronto como se introduce un invento en la prdctica econdmica, tenemos
un proceso que surge de la vida econémica de su época y que es un ele-
mento de la misma, y no algo que actda sobre ella desde fuera. Por lo
tanto, un descubrimiento no es en ningin caso un factor externo.

A veces leemos que en el siglo XIX la apertura de nuevos paises consti-
tuy6 el antecedente a partir del cual la evolucién econémica consiguié lo
que consiguid. Hasta cierto punto esta afirmacién es cierta. Pero si de aqui
se deduce que esta circunstancia fue un factor externo, es decir, algo distin-
to de la propia evolucién econémica y que actud independientemente sobre
ella, entonces la afirmacién deja de ser cierta: nuestra visién de la evolucién
del capitalismo debe incluir claramente la apertura de nuevos paises como
uno de sus elementos y como resultado del mismo proceso que también dio
lugar a todas las demds caracteristicas econémicas de dicha época. Entre ellas
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estd la mecanizacién de la industria. También leemos una afirmacién, reali-
zada por una reconocida autoridad en nuestro campo, en el sentido de que
no es la «empresa capitalista» sino el progreso tecnoldgico (invento, maqui-
naria) lo que explica la tasa de aumento del producto total durante el siglo
XIX. Obviamente, no es irrelevante que aceptemos la teorfa que subyace en
dicha afirmacidn, es decir, que la mecanizacién de la industria fue un fené-
meno distinto de la «empresa capitalista» y que influy6 independientemente
en ella —un fenémeno que podia haber ocurrido de forma sustancialmen-
te igual cualquiera que fuese la organizacién social—, o que sostengamos,
como lo hacemos (en este aspecto completamente de acuerdo con Marx),
que el progreso tecnoldgico participé de la misma esencia de la empresa
capitalista y que por tanto no puede separarse de ella.

No tenemos necesidad de entretenernos en la explicacién de por qué,
para cualquier pafs, las fluctuaciones econdmicas en otro pais debieran con-
siderarse factores externos. Pero tratar de este modo las variaciones en el
volumen y distribucién por edades de la poblacién es menos facil de justi-
ficar. En particular, las migraciones estén tan obviamente condicionadas
por las fluctuaciones econémicas que ninguna descripcién del mecanismo
de los ciclos puede pretender ser completa sin incluirlas, e incluirlas —por
lo menos algunas de ellas— como factores internos. Sin embargo, como no
trataremos este grupo de problemas en este volumen —aunque el autor es
consciente de la seriedad de este agujero en nuestra pared—, serd conve-
niente considerar la migracién mds alld de las fronteras de los territorios a
los que se refieren nuestras estadisticas, provisionalmente, como factor
externo, mientras que la migracién que tiene lugar dentro de aquellos terri-
torios, que serfa imposible considerar de ese modo, no se tendrd en cuenta
mds que de forma incidental. Los cambios en el volumen y distribuciones
por edades debidos a causas distintas de la migracién son a veces, de hecho,
factores externos o consecuencias de factores externos, tales como guerras.?

2 Los lectores verdn que nuestros criterios sobre el elemento poblacién vienen moti-
vados en parte por proposiciones de hecho y en parte por consideraciones de conveniencia
expositiva que surgen de las intenciones de este libro. Por supuesto, no se sostiene que
aquellos criterios sean satisfactorios fuera de estos propésitos o que el tema de la poblacién
no merezca otro tratamiento que el que se le da aqui. El trabajo realizado por el Dr. A.
Losch, Bevilkerungswellen und Wechsellagen, 1936, ha llegado a conmover la conviccién del
autor, que solfa ser fuerte, de que los cambios en la poblacién no encuentran acomodo
entre los factores causales de los ciclos econémicos.
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Finalmente, hemos tenido ejemplos (cambios en la politica arancela-
ria, en la imposicién y asi sucesivamente) de lo que podemos denominar
cambios en el marco institucional. Van desde una reconstruccién social
fundamental, como sucedié en Rusia después de 1917, hasta cambios de
detalle en el comportamiento o los hdbitos sociales, tales como mantener
los recursos liquidos en forma de depdésitos bancarios, en lugar de tenerlos
en forma de efectivo en casa, o contratar colectivamente en vez de hacer-
lo individualmente. No importa en absoluto que tales cambios estén incor-
porados o no en la legislacién, como tampoco importa que estén reconoci-
dos o no por ella. En cualquier caso, alteran las reglas del juego econémico
y, por tanto, el significado de los indices y las relaciones sistemdticas de los
elementos que constituyen el mundo econémico. Sin embargo, en algunos
casos actdan de una manera tan directa a través del comportamiento eco-
némico que pueden dificultar su reconocimiento como factores externos.
El cambio en las précticas del Sistema de la Reserva Federal o de cualquier
banco central de Europa puede ser, en si mismo, un acto de comporta-
miento econémico y un elemento del mecanismo de los ciclos, asi como
un factor externo; e igualmente pueden serlo las medidas colectivas toma-
das por el propio mundo de los negocios. Cada caso debe tratarse segtin
sus caracteristicas, y la decisién puede ser ciertamente dificil. Nuestra dis-
tincién debe tenerse presente incluso en tales casos, pero funciona con
dificultad creciente cuanto con mds frecuencia se presenta. Esto no es sino
una consecuencia del hecho de que nuestro sistema econémico no es algo
puro, sino que se halla en completa transiciéon hacia algo diferente y, por
tanto, no siempre es descriptible en términos de un modelo analitico 16gi-
camente consistente.

Ahora bien, es obvio que los factores externos del cambio econémico
son tan numerosos ¢ importantes que, si contempldsemos una lista com-
pleta de ellos, podriamos preguntarnos si habfa quedado algo en las fluc-
tuaciones econdmicas que pudiera explicarse de otra manera. Esta impre-
sién se hace mds intensa por el hecho de que el impacto de los factores
externos explicarfa por si mismo la alternancia, en forma de movimiento
ondulatorio, de estados de prosperidad y de depresién, en ambos casos por-
que tienen lugar algunas perturbaciones a intervalos casi regulares y porque
muchas de ellas inducen un proceso de adaptacién en el sistema, el cual
producird la imagen de una oscilacién semejante a una onda en cada caso
individual.
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De hecho, seria posible escribir, sin que ello constituya ningin dispa-
rate manifiesto, una historia de las fluctuaciones econémicas exclusiva-
mente en términos de factores externos, y es probable que tal historia omi-
tiera una cantidad menor de hechos relevantes que una historia que inten-
tara prescindir de ellos. En consecuencia, una teorfa de las fluctuaciones
econdémicas segtin el efecto derivado de factores externos que las hubieran
causado, no carece de evidencia verificadora; en efecto, podria ser la pri-
mera que sugiriera una mente libre de prejuicios.

Hay ejemplos que cubren una extensién considerable de nuestra
materia, en los que los efectos de los factores externos eclipsan por com-
pleto todo lo demds, sea en el comportamiento de los elementos indivi-
duales de las situaciones econémicas o sea en el comportamiento de las
situaciones econémicas en su conjunto. La cafda de la cotizacién de los
billetes (greenback) durante la «deflacién» después de 1866, cuando
incluso la prosperidad de 1872 fue impotente para invertir (aunque la
detuvo), es un ejemplo del primer tipo. El entero curso de los aconteci-
mientos econémicos desde 1914 hasta 1920 puede citarse como ejemplo
del segundo. No existe ningiin remedio completamente satisfactorio
para esto. En efecto, excluiremos de los hechos en los que tenemos que
basar conclusiones fundamentales el material que estd obviamente vicia-
do por cosas tales como la guerra mundial, inflaciones «salvajes» y otras
por el estilo. Esta es la razén por la que trataremos separadamente los
ciclos de posguerra e intentaremos, en la medida de lo posible, elaborar
situaciones bdsicas a partir de material de antes de la guerra, aunque las
fuentes de los hechos y cifras fluyen mucho mds libremente desde 1919
que antes de 1914. Sin embargo, no podemos ir muy lejos en esta direc-
cién sin perder demasiado de nuestro material. Pero la influencia de los
factores externos nunca estd ausente. Y nunca son ellos de tal naturaleza
que podamos disponer de los mismos al modo de, digamos, un péndu-
lo que estd continuamente expuesto a numerosos shocks, que son peque-
fios e independientes. El poder de la mdquina econémica es sufi-
cientemente grande para sostenerse en un grado sorprendente, cuando
demuestra que funciona con el peor material y los indices mds defec-
tuosamente construidos. Pero nunca funciona de un modo totalmente
conforme con el modelo, aunque unas veces lo hace mds que otras. De
esto se deducen tres conclusiones de gran importancia, aunque de cardc-
ter siniestro.
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En primer lugar, es absurdo creer que podemos deducir las curvas de
nivel de nuestros fenémenos exclusivamente a partir de material estadisti-
co. Todo lo que podriamos demostrar es que no existen curvas de nivel
regulares. Tenemos que depositar nuestra confianza en experimentos men-
tales audaces y arriesgados o, en otro caso, abandonar toda esperanza. Aqui
también nos enfrentamos con una de las dificultades fundamentales en la
previsién econémica: una dificultad que va mds alld de explicar e incluso
excusar algunos de los fallos de prediccién. Précticamente en cualquier
momento del tiempo, las curvas de nivel estadisticas muestran un inquie-
tante parecido con el horizonte de una ciudad después de un terremoto.
Por tanto, es irracional esperar que el economista prediga correctamente lo
que sucederd en realidad, como lo serfa esperar que un médico pronos-
ticase cudndo sufrird su paciente un accidente de carretera y cémo afecta-
rd éste a su estado de salud.

En segundo lugar, es importante tener presente que lo que sabemos
por experiencia no es el funcionamiento del capitalismo como tal, sino el
de un capitalismo distorsionado, cubierto de cicatrices de las heridas que le
fueron infligidas en su organismo. Esto es cierto no sélo en cuanto a la
manera en que funciona nuestro organismo econémico, sino también en
cuanto a su estructura. Los auténticos elementos bdsicos de los organismos
industriales de todas las naciones han sido configurados politicamente. En
todas partes encontramos industrias que no existirfan en absoluto sin pro-
teccion, subsidios y otros estimulos politicos, y otras que son demasiado
grandes o se encuentran en un estado enfermizo a causa de aquéllos, como
la industria de la remolacha azucarera en Europa y los astilleros en todo el
mundo. Tales industrias constituyen activos de dudoso valor, en algin caso
son una fuente de debilidad y a menudo la causa inmediata de fracasos y
sintomas depresivos. Este tipo de despilfarro y desajuste econémico puede
muy bien ser mds importante que cualquier otro.

En tercer lugar, en algunos casos podemos reunir suficiente informa-
cién sobre la naturaleza, amplitud y duracién de una gran perturbacién
para saber con mayor o menor precisién cudl de nuestras cifras se ve afec-
tada por ella. Entonces podemos desecharla o intentar corregirla, como a
veces hacemos, por ejemplo en el caso de los precios durante una inflacién.
Pero si hacemos esto o algo mds, o no hacemos nada en absoluto, siempre
reviste la mayor importancia que dominemos por completo la historia
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econémica de la época, el pais o la industria, y a veces incluso de la empre-
sa en cuestién, antes de extraer ninguna deduccién del comportamiento
de las series temporales. No podemos subrayar este punto de forma sufi-
ciente. La historia general (social, politica y cultural), la historia econémi-
ca y, mds en particular, la historia industrial, no sélo son indispensables,
sino que en realidad son los colaboradores mds importantes para la com-
prensién de nuestro problema. Todos los demds materiales y métodos,
estadisticos y tedricos, sdlo les estdn subordinados y sin ellos son peor que
inttiles.



CAPITULO 2
EL EQUILIBRIO Y LA NORMA TEORICA
DE LAS CANTIDADES ECONOMICAS

A) El significado de un modelo. Es mucho lo que puede hacerse por
medio del simple examen de aquellos hechos que designamos con el tér-
mino situacién de los negocios y mediante la discusién racional de éstos.
Para progresar en esto es obviamente necesario reunir mds hechos y des-
cubrir métodos estadisticos mds elaborados. Tenemos que ir cuanto sea
posible hacia el pasado —porque no tenemos otros medios para observar
un gran nimero de unidades de fluctuacién— vy, por tanto, la investiga-
cién histérica debe tener la méxima importancia, aunque se trate de los
problemas contempordneos mds pricticos.

Pero en cualquier discusién de un hecho econémico tenemos que
habérnoslas con una pared que bloquea el camino hacia respuestas preci-
sas a muchas de nuestras preguntas. Ahora, con miras a adquirir un apa-
rato de andlisis mds poderoso, tenemos que refinar nuestros métodos 16gi-
cos, del mismo modo que debemos aumentar nuestra dotacién de hechos
y mejorar nuestros métodos estadisticos. Esto es lo que nos proponemos
hacer en este capitulo y en los dos que siguen.

Seguramente ésta es la cosa mds natural que debemos hacer. Pero como
han surgido controversias bien conocidas sobre esta cuestién, proponemos
las siguientes observaciones a modo de explicacién y defensa.

1. Si presentamos ciertos conceptos y proposiciones al principio y en
un argumento conexo, ello es en parte una simple cuestién de conve-
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niencia expositiva. Mds tarde seguirdn otros conceptos y proposiciones, a
medida que aparezca la necesidad de los mismos. Pero este método de
exposicién encierra el peligro de una equivocacién. A muchos lectores les
parecerd como si los hechos introducidos después no tuvieran que desem-
penar otro papel mds que el de verificar una teorfa preexistente. Lo que se
dird en este capitulo y en los siguientes no es, en parte, sino una formula-
cién generalizada de algunos de los hechos que se presentan después. Por
lo tanto, el término wverificacion no describe rigurosamente la relacién
entre «teorfa» y «<hechos». Tiene que hacerse y se hace aqui una reivindica-
cién mucho mds amplia de lo que ello implica para el estudio directo del
hecho histérico y estadistico.

2. Algunos de nuestros refinamientos sobre la racionalidad son légi-
camente anteriores a los hechos que queremos estudiar, y deben ser intro-
ducidos primero, porque nuestras discusiones de cardcter expositivo serfan
imposibles sin ellos. Lo que queremos decir es distinto de lo que los estu-
diosos de los ciclos econédmicos entienden habitualmente por «teorfar.
Incluso muchos de los que consideran la teorfa como «parloteo», tienen la
costumbre de identificarla con hipétesis explicativas. Y la elaboracién de
hipétesis temerarias o diletantes es la responsable del descrédito en que ha
caido la teorfa y de la oposicién que para algunos estudiosos existe entre
trabajo objetivo (o «realista», o «empirico») y trabajo tedrico. Pero el entra-
mado de las hipédtesis, aunque a veces sea tan necesario en nuestra ciencia
como lo es en todas las demds, ni es la dnica ni es la principal funcién de
una teorfa en el sentido de que es sinénimo de «aparato analitico». Si
hemos de hablar de niveles de precios e inventar métodos para medirlos,
tenemos que saber lo que es un nivel de precios. Si hemos de observar la
demanda, tenemos que poseer un concepto preciso de su elasticidad.
Ninguna hipdtesis entra en tales conceptos, que simplemente incorporan
métodos de descripciéon y medida, ni en las proposiciones que definen sus
relaciones (llamadas zeoremas), aunque su entramado sea la tarea principal
de la teorfa, en Economia como en otras ciencias. Esto es lo que entiendo
por instrumentos de andlisis. Obviamente, hemos de tenerlos antes de
hacernos con el material que deseamos medir y entender. Un conjunto de
instrumentos analiticos, si estd ideado para tratar fenémenos que forman
un proceso distinto, lo llamamos modelo, o esquema, de este proceso.

3. Algunos que trabajan en nuestro campo no sélo descuidan la tarea
que estamos a punto de emprender, sino que se ufanan de hacerlo. Lo jus-
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tifican con la pretensidn de que estdn aplicando a hechos sociales los méto-
dos de las ciencias fisicas. Pasan enteramente por alto el papel de la teoria
en Fisica, que es precisamente la clase de arsenal de herramientas en que
estamos pensando. Por lo tanto, por muy correcto que sea a veces tener
que formular solemnes protestas contra las ideas preconcebidas, la especu-
lacién y la metafisica, no puede extraerse ningtin argumento de peso de la
analogfa fisica en favor de la opinién de que la manera correcta de ocu-
parnos de nuestra tarea consiste en reunir estadisticas, tratarlas por medio
de métodos formales y presentar los resultados como la solucién de un
problema. La ilusién que subyace en esta opinién puede exponerse, ade-
mds, por medio de un ejemplo de lo que podemos denominar induccién
disparatada. En toda crisis o depresién observamos que las mercancias se
convierten en invendibles. Si en virtud de esto decimos que «la gente pro-
duce demasiado; por tanto, de vez en cuando no pueden vender lo que
producen», estamos diciendo algo para lo que realmente no hay justifica-
cién en el propio proceso de descubrimiento de hechos. Con todo, tene-
mos que hacer afirmaciones de este tipo. Si sélo las hacemos en el proce-
so de descubrimiento, estamos realizando una operacién vacia de sentido,
aunque pueda estar arropada por términos que la hacen parecer exacta.

4. Por una parte, los hechos estadisticos e histdricos tienen que jugar
papeles mucho mds importantes en la construccién de nuestro conoci-
miento de un fenémeno que verificar una teorfa disefiada a partir de otras
fuentes. Inducen el trabajo tedrico y determinan su modelo. Pero, por otra
parte, no puede decirse que desempefien del todo satisfactoriamente la
funcién que los tedricos suelen asignarles, la funcién de verificacién.
Porque hay, junto con la induccién disparatada, algo asi como una verifi-
cacién espuria. Partiendo de la impresién racional de que el tipo de inte-
rés es un factor importante en las situaciones econémicas, podemos saltar
a la conclusién de que es el factor causal responsable de auges y depresio-
nes. De hecho, casi siempre un tipo de interés bajo precede a un auge, y
un tipo de interés alto a una depresién. Si esto bastase para establecer una
conexioén causal, esta proposicién serfa una de las mds seguras de nuestra
ciencia. Con todo, es errénea y podria demostrarse que lo es, aunque nin-
gin hecho estadistico la contradiga. Y esto no es todo. Aunque la propo-
sicién fuera correcta, las estadisticas no podrian demostrar que lo fuese,
porque no es inconsistente admitir que el comportamiento de nuestras
series temporales podria explicarse también por otra relacién o por moti-
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vos perfectamente libres de implicacién causal. Por ejemplo, en el supues-
to de que todo auge debe venir precedido por un estado de cosas que reco-
nocemos como lo contrario de «préspero», y en tales situaciones no pros-
peras hay poca demanda de dinero y, por tanto, el tipo de interés es bajo;
luego los negocios présperos vendrian precedidos siempre por un interés
bajo, aunque esto no tuviera nada que ver con dicho interés o constituye-
ra un obstdculo para ello.

Ningtin descubrimiento estadistico puede nunca demostrar o refutar
una proposicién que tenemos razones para creer en virtud de hechos mds
simples y mds fundamentales. No puede demostrar tal proposicién, por-
que uno y el mismo comportamiento de una serie temporal puede ser
explicado analiticamente de un nimero infinito de maneras. No puede
refutar la proposicién, porque una relacién muy real puede estar tan sola-
pada con otras influencias actuantes sobre el material estadistico en estu-
dio que éste se pierda enteramente en el panorama numérico, sin dejar por
ello de tener su importancia para nuestra comprensién del caso. Se sigue
de ello que la acostumbrada vindicacién de la induccién y verificacién
estadisticas debe ser calificada. Un material expuesto a tantas perturba-
ciones como lo estd el nuestro no satisface las exigencias légicas del proce-
so de induccién.

B) La pregunta fundamental. Cuando contemplamos uno de los grafi-
cos familiares de las series temporales econémicas, tenemos indudablemen-
te la impresién de una «regularidad irregular» de las fluctuaciones. Nuestra
primera y principal tarea consiste en medirlas y describir su mecanismo. Es
ante todo con este propésito con el que ahora intentaremos proporcionar
los instrumentos analiticos o un esquema, o modelo. Pero nuestra mente
no se contentard nunca con esto. Por mucha sabidurfa que pueda haber en
las advertencias contra preguntas prematuras sobre causas,’ éstas se formu-
lardn siempre hasta que sean respondidas. Ademds, nuestra mente no des-

3 Existe, por supuesto, un argumento fuerte contra el uso de este discutible térmi-
no. Hablaremos de causas de un modo racional, que, segtin se cree, no estd sujeto a la cri-
tica epistemoldgica. Si se considera deseable una definicién, podemos decir que entende-
mos por causas de un fenémeno un conjunto de circunstancias sin las cuales no se
producirfa. Podrfamos definirlas como «condiciones necesarias y suficientes», pero la
mayor precision no hace mds que suscitar nuevas dificultades.
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cansard nunca hasta que hayamos reunido en un solo modelo causas, meca-
nismos y efectos, y podamos demostrar cémo funciona. Y en este sentido,
la cuestién de la causacién es la cuestién fundamental, aunque no es la
tnica ni la primera que debe ser formulada.

Ahora bien, si formulamos esta pregunta de un modo completamen-
te general a propdsito de todas las fluctuaciones, crisis, auges, depresiones,
que han sido observados, la tinica respuesta es que no existe una sola causa
o primer motor que los explique. Ni tampoco hay ningtin conjunto de
causas que los expliquen a todos igual de bien. Porque cada uno es un
individuo histérico y nunca es igual a ningdn otro, en la manera en que se
produce o en el panorama que presenta. Para llegar a la causacién de cada
uno, debemos analizar los hechos de cada uno y sus antecedentes indivi-
duales. Cualquier respuesta en términos de una sola causa tiene que ser
con toda seguridad errénea.

Pero detrds de ésta surge una cuestién enteramente distinta. Si conse-
guimos describir el sistema econémico mediante un esquema general que
incorpore ciertas propiedades del mismo, tiene obviamente mucha utili-
dad prictica formular la pregunta de si el sistema asi representado produ-
cird, en virtud de su propio funcionamiento, auges o crisis o depresiones, y,
si ello es asi, en qué circunstancias. De modo semejante, no tiene sentido
buscar una sola razén de por qué mueren los hombres, porque evidente-
mente existe una gran variedad de razones. Pero tiene sentido y tiene inte-
rés la pregunta de si se produce la muerte, y por qué en ausencia de lesio-
nes, en virtud del funcionamiento del organismo humano o de las células
que lo componen. Este es el problema verdaderamente fascinante, aunque
dificilmente entra nunca en las operaciones mentales ordinarias de la prdc-
tica médica, que siempre tienen que ver con uno u otro de los innumera-
bles modelos de la existencia real de la muerte.

Habiendo formulado la pregunta tal como queremos que sea respon-
dida, hemos de admitir que la respuesta todavia puede ser negativa.
Ciertamente, los factores externos explican buena parte de las fluctuacio-
nes econdmicas, y hasta podrian explicarlo todo. Esto equivaldria a una
teorfa del ciclo que puede formularse de modo muy simple: se produce
una crisis o depresién siempre que se da un acontecimiento desfavorable
de suficiente importancia. No podemos rechazar a priori esta opinién.
Ademds, se deduce de ella cierto apoyo de la economia tradicional. Donde
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la vida econémica no se trata como estacionaria, segin las mejores autori-
dades, se la trata como un proceso de crecimiento orgdnico que simple-
mente se adapta a los datos variables. Excepto los movimientos que puede
demostrarse ficilmente que surgen de las propiedades de un mecanismo
que tiene capacidad de adaptacién, ello no indica ninguna causa interna
de los ciclos. Algunos han sostenido francamente que el ciclo es un «enga-
fio» 0 una fluctuacién aleatoria.*

Sin duda, el testimonio de los hechos podria ser tal que convirtiera en
una certeza prictica la existencia o ausencia de un componente ciclico
inherente al proceso econémico. Pero en realidad no hablan con una voz
cierta —especialmente porque, prima facie, los factores externos adecua-
dos estdn siempre con nosotros— vy, a pesar de que podamos tratarlos
mediante métodos formales, dejan la pregunta fundamental sin contestar.
Por tanto, no queda sino construir un modelo del proceso econdémico y
ver cémo funciona en el estudio de las series temporales. Se sigue también
que al hacerlo asi no podemos dar por supuesto que existe un movimien-
to ciclico inherente al proceso econémico, como podrfamos hacerlo si ello
fuera un hecho indudable de la experiencia econémica.

C) El flujo estacionario. El tratamiento analitico de los hechos del
cambio auténomo en un dominio cerrado comienza convenientemente
con el modelo de un proceso econémico invariable que fluye con ritmos

4 Cualquiera de estas opiniones puede ser correcta, por supuesto, aunque es cierto
que algunos defensores de la opinién contraria son culpables de un falso razonamiento o
de haber dejado de establecer de otra manera la vindicacién que hacen del ciclo como un
fenémeno distinto. En parte, también, la decisién final se apoyard simplemente en la fer-
tilidad de los resultados y en su adecuacién satisfactoria a los hechos. Sin embargo, aqui es
importante subrayar que hasta la franca negacién de la existencia del ciclo puede significar
cosas muy diferentes. Carl Snyder, por ejemplo, parece considerar, nada menos, que la
importancia del ciclo econémico, tomado en s{ mismo, ha sido a menudo exagerada, lo
cual es completamente cierto. El profesor Irving Fisher, en Econometrica, octubre 1933,
p. 338, sin embargo, dice que «el movimiento del ciclo econémico como ciclo simple,
unico y autogenerado», es un mito. Estamos completamente de acuerdo, como verd el lec-
tor, en que el ciclo econédmico no se compone de un movimiento ondulatorio tnico y que
no es «simple». Es muy dificil decir si el pasaje citado quiere decir mds que esto. Otros
autores, ademds, cuando niegan la existencia del ciclo, quieren decir que sélo niegan la
periodicidad exacta en el sentido de constancia del periodo. En cualquier caso, para negar
algo que hasta aqui hemos defendido expresamente o por inferencia, serfa necesario negar
que los negocios son a veces buenos y a veces malos.



El equilibrio y la norma tedrica de las cantidades econdmicas 15

constantes en el tiempo y no hace mds que reproducirse.’ Evidentemente,
un modelo semejante presentard los hechos fundamentales y las relaciones
de la vida econémica en su forma mds simple, y es dificil que sea posible
ponerlos de relieve satisfactoriamente sin él. Por tanto, implicitamente y
de una forma rudimentaria, siempre ha estado presente en las mentes de
todos los economistas, de todas las escuelas y de todos los tiempos, aun-
que muchos de ellos no fueran conscientes. Algunos incluso mostraron
hostilidad hacia él apenas fue definido con rigor, y trataron de oponerse a
la debilidad de sus abstracciones. Esto lo intentaron los fisiécratas y lo
consiguié definitivamente Léon Walras. La estructura marshalliana se basa
en la misma concepcidn, lo cual es importante destacar a la vista del hecho
de que a Marshall no le gustaba y casi lo hizo desaparecer de la superficie de
su exposicién.

La racionalidad de este instrumento de andlisis puede formularse
como sigue: primero, si tratamos, por ejemplo, con el organismo de un
perro, la interpretacién de lo que observamos se divide ficilmente en dos
ramas. Podemos estar interesados en los procesos vitales que se desarrollan
en el perro, tales como la circulacién de la sangre, su relacién con el meca-
nismo digestivo, y asi sucesivamente. Pero por mucho que dominemos
todos sus detalles y por muy satisfactoriamente que consigamos relacio-

5 Al lector no profesional le parecerd que esta seccidn, y tal vez otras, son dificiles de
asimilar. Y asf es, aunque el autor ha simplificado hasta el punto de arriesgarse a incurrir
en incorrecciones de formulacién. El lector profesional, a su vez, se molestard por esta sim-
plificacién. En particular, verd que algunos instrumentos utilizados por el autor son anti-
cuados y que en muchos puntos no se han tenido suficientemente en cuenta los recientes
progresos del andlisis. Esto se hard en otro libro que, en un marco mds amplio, entre otras
cosas revisard las partes puramente tedricas del presente argumento. Aqui no le ha pareci-
do al autor que fuera preferible otra exposicién que la adoptada.

Los dos primeros instrumentos que acabamos de introducir —la idea del dominio
cerrado y del proceso estacionario—, aunque absolutamente necesarios para razonar clara-
mente, exigen una explicacién. El primero, aunque indiscutible en si mismo, se hace muy
dudoso cuando se aplica a paises relacionados entre si y con el resto del mundo por una mul-
titud de vinculos econdémicos, que no tendremos en cuenta mds que de un modo muy
superficial. Esta es una imperfeccién muy grave, no sélo porque relegamos al reino de los
factores perturbadores lo que forma parte del proceso real de cambio econémico, sino tam-
bién porque la tarea mds urgente en el campo de la teorfa del comercio internacional es
obviamente su reconstruccién desde el punto de vista de la teorfa de los ciclos. El segundo
instrumento tiene que ver con objeciones de los especialistas. Lo necesitamos para poner de
manifiesto, por via de contraste, los contornos del fenémeno de la evolucién econémica.
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narlos entre si, esto no nos ayudard a describir o entender en absoluto
cémo es posible que lleguen a la existencia cosas tales como los perros.
Evidentemente, aqui tenemos ante nosotros un proceso diferente, que
implica distintos hechos y conceptos tales como seleccién o mutacién, o,
en general, evolucién. En el caso de organismos bioldgicos, nadie se
molesta por la distincién. No hay nada artificial o irreal en ella, y se nos
presenta de forma natural; los hechos, en efecto, nos la imponen.

Segundo, nuestra distincién no es de ningiin modo extrafia a las for-
mas de pensar de los negocios pricticos. Todo hombre de negocios se da
cuenta de que llevar su empresa de la forma acostumbrada, experimentar
todos los movimientos de la rutina cotidiana de los negocios, es una cosa,
y que construir la planta o modificar su estructura es otra. Se enfrenta a
estas tareas con actitudes que difieren caracteristicamente unas de otras.
No tendria objeto tratar de integrar en un solo esquema las cosas que
deben hacerse y los tipos de comportamiento que se dan en los dos casos,
simplemente porque «la vida real» dificilmente nos presenta a uno de ellos
sin el otro, o porque el mundo real siempre es «dindmico». La respuesta a
cualquier desgana para aceptar nuestra distincidn por ser demasiado tedri-
ca, es simplemente que todos trabajan de hecho con ella, tanto en la vida
préctica como en el andlisis, aunque de una forma subconsciente e ine-
xacta; y que ello es asf también para introducir claridad légica en esta prdc-
tica universal. Ademds, veremos que éste es uno de los medios mds impor-
tantes para comprender el mecanismo del ciclo econémico.

D) El equilibrio y la norma tedrica. Para nuestro presente argumento
podemos visualizar asf un proceso econémico que simplemente se repro-
duce a ritmos constantes: una poblacién dada, que no cambia ni en su
volumen ni en su distribucién por edades, organizada a efectos de consu-
mo en familias y a efectos de produccién e intercambio en empresas, vive
y trabaja en un entorno fisico y social (institucional) invariable. Los gus-
tos (deseos) de las familias son dados y no cambian. Los modos de pro-
duccién y los usos del comercio son éptimos desde el punto de vista del
interés de las empresas y con respecto a los horizontes y posibilidades exis-
tentes, por lo que tampoco cambian a menos que cambie algin dato o se
introduzca algin acontecimiento imprevisto en este mundo.

Los datos tecnoldgicos pueden expresarse, para cada empresa, por
medio de una funcién que relaciona cantidades de hechos, como trabajo,



El equilibrio y la norma tedrica de las cantidades econdmicas 17

servicios de los agentes naturales y medios de produccién que son a su vez
producidos («productos intermedios»: materias primas, equipo, y asf suce-
sivamente), con la cantidad de producto que es posible obtener por medio
de cada una de las infinitas maneras en que pueden combinarse para esta
tarea productiva, siendo dados la prdctica tecnoldgica y todo el entorno.
Esta funcién, conocida como funcién de produccién, nos dice todo lo que
tenemos que saber, a efectos del andlisis econémico, acerca de los procesos
tecnoldgicos de produccién. La produccidn, en el sentido relacionado con
la economia, no consiste en otra cosa sino en la combinacién de cantida-
des de factores, y queda, a efectos econdmicos, descrita de modo exhaus-
tivo por tal combinacién (combinacién productiva). Aunque la funcién de
produccién en si misma, en el caso de una economia estacionaria, es un
dato y no varfa en la forma, las combinaciones reales de factores, en tanto
que medidas, por ejemplo, por los coeficientes de produccién, figuran
entre las variables del problema y tienen que determinarse mediante con-
sideraciones econémicas. Si estos coeficientes fueran todos fijos, es decir,
si para producir, por ejemplo, un bushel* de trigo fuera necesario combi-
nar tierra, trabajo, semillas, fertilizantes, y asi sucesivamente, en propor-
ciones dadas e inalterables, no existirfa ningtin problema econémico de
produccidn fuera de decidir si producir el bushel o no. Si, con todo, exis-
te alguna libertad de eleccidn entre combinaciones, lo que significa que es
posible producir el bushel de trigo con, por ejemplo, una cierta cantidad
de tierra y una cierta cantidad de trabajo, o con mds tierra y menos traba-
jo, 0 con menos tierra y mds trabajo, permaneciendo constantes los demds
factores, entonces el problema econémico surge en forma de considera-
ciones sobre costes y valores. Esto es lo que habitualmente se entiende por
sustituibilidad de factores. Puesto que la libertad de eleccién no es abso-
luta y la sustitucién sélo es posible de acuerdo con determinadas reglas y
dentro de ciertos limites, la funcién de produccién que incorpora estas
reglas y limites puede considerarse como una condicién o restriccién
impuesta por el horizonte tecnoldgico y por la estructura del entorno eco-
némico sobre la decisién econémica o sobre la mdxima ventaja o rentabi-
lidad econémica que la decisién econémica trata de alcanzar. Cuando la
sustitucién no es posible en absoluto, surgen dificultades analiticas en las
que no es necesario que nos detengamos aqui.

* 1 bushel estadounidense = 35,24 litros. [N. del T.]
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Pero hay otro punto que requiere atencién. Si todos los factores fueran
infinitamente divisibles, la funcién de produccién seria continua y podria-
mos movernos a lo largo de ella en desplazamientos infinitesimales. Sin
embargo, muchos factores no son infinitamente divisibles, sino que sélo
estdn disponibles en unidades minimas tan grandes —piénsese, por ejem-
plo, en un carril ferroviario o incluso en una acerfa— que el producto no
responde a la adicién de una unidad mediante una pequefa variacién, sino
con un salto, lo que significa que la funcién de produccién es discontinua
en tales puntos. A tales factores los denominamos aterronados. Ahora bien, en
presencia de un factor aterronado sucederd muy a menudo que la produc-
cién por debajo de una cierta cantidad de producto tendrd que hacerse ente-
ramente sin dicho factor. Un ejemplo es la produccién en pequena escala de
tipo artesano, en la que no compensarfa el empleo de maquinaria costosa.
En este caso, el simple aumento del producto dentro del horizonte tecnolé-
gico de los productores y a lo largo de una, y la misma, funcién de produc-
cién, puede anunciar un cambio en lo que se expresa habitualmente por
medio del término, mal definido, método de produccién. Puede obtenerse
el mismo efecto por medio de un cambio en los precios relativos de los fac-
tores: un aumento de los salarios puede inducir a la agricultura a pasar de
métodos de cultivo intensivos a métodos extensivos, o a la industria a susti-
tuir trabajo por maquinaria, lo que puede implicar un cambio completo de
los procesos o principios tecnolégicos. Sin embargo, ambas clases de casos
pueden darse dentro de una, y la misma, funcién de produccién.

Teniendo en cuenta mucho de lo que va a seguir, procede distinguir
aquellas clases de casos de las otras, las cuales también podrian describirse
como cambios en los métodos de produccién que implican cambios en la
funcién de produccién. El criterio es si se produce o no el cambio dentro
del horizonte dado de los hombres de negocios. O, para decirlo de otro
modo, si las empresas habrfan adoptado desde el principio, o no, el méto-
do que de hecho adoptaron cuando su producto ha aumentado de modo
suficiente, si el producto hubiera alcanzado esa cifra desde el principio, o
si las empresas habrian adoptado, o no, la produccién por medio de, diga-
mos, maquinaria desde el principio, si los salarios se hubieran mantenido
también a su nivel mds alto desde el principio. Por lo comtn, aunque no
de forma general, esto equivale a decir que nos movemos a lo largo de una
funcién de produccién constante mientras las variaciones en la cantidad
de producto pueden descomponerse en variaciones infinitesimales o 70
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pueden descomponerse de esa manera exclusivamente a causa del aterro-
namiento de los factores.

En esta sociedad estacionaria no puede desarrollarse mds que el habi-
tual trabajo rutinario, tanto por parte de los trabajadores como de los
directivos. Aparte de esto, de hecho, no existe ninguna funcién directiva,
nada que exija el tipo especial de actividad que asociamos con el empresa-
rio. Nada estd previsto, excepto la repeticién de 6rdenes y operaciones, y
esta prevision es idealmente confirmada por los acontecimientos.® El pro-
ceso productivo estd enteramente «sincronizado», lo que significa que no
hay espera para los resultados de la produccién, la totalidad de los cuales
se presentan y se reponen en el momento en que son necesarios, seglin un
plan al que todo se adapta perfectamente. Todo se financia con los ingre-
sos corrientes. Cuando se trata la Iégica pura del proceso, es conveniente
excluir los ahorros —a menos que definamos los ahorros de modo que
cubran la reposicién—, dado que el hombre que ahorra obviamente hace
algo que cambia su situacién econémica o prepara un cambio en la misma
que ¢l prevé; y estos casos violan, si adoptamos la opinién mds estricta, los
supuestos que definen el proceso estacionario. El flujo de renta, constante
si descuidamos elementos tales como la variacién estacional, se compone
de salarios —pagos por servicios productivos y de consumo prestados por
los seres humanos, incluidos los directivos— y rentas —pagos por servi-
cios de los agentes naturales—. Pueden existir ganancias de monopolio,
pero deben ser consumidas enteramente por los propios monopolistas o
por alguna agencia que los extraiga de los monopolistas, puesto que de
otro modo modificarfan el flujo estacionario. En tanto que las ganancias
de monopolio se deben a la calidad particular de algin factor o a una orga-
nizacién monopolistica de las que poseen el factor, estas ganancias apare-
cerdn sencillamente en forma de salarios o rentas y pueden computarse en
la categorfa adecuada. Si hay instrumentos, aparatos o equipos, que son a
su vez productos, pero infinitamente duraderos, también podemos catalo-

6 Ellector puede detenerse un momento para reflexionar sobre la naturaleza de tales
afirmaciones. ;No es util distinguir, en aras de la claridad, los fenémenos que se presenta-
rfan bajo tales supuestos de aquéllos que dependen de que no se produzca el curso de los
acontecimientos que se habfa previsto? ;Es realmente tan irreal como parece la afirmacién
anterior? ;Por qué tendria que sorprenderse el hombre de negocios cuando no se cumple
su previsién, si no hubiera una gran masa de cosas rutinarias que de hecho no se confor-
man con las expectativas?
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gar su rendimiento bajo el titulo marshalliano de cuasirenta. Pero no exis-
tirfa ningtin otro caso de cuasirenta en un estado de cosas tan perfecta-
mente equilibrado. Los lectores que sostienen cualquier teorfa del interés
segtin la cual dicho fenémeno estarfa presente también en un estado per-
fectamente estacionario (en el que el autor no cree), tienen libertad para
intercalar aqui también el interés como pago por el servicio productivo
que la teorfa particular elegida considera responsable del mismo.

Un proceso semejante producirfa, afio tras afio, las mismas clases,
calidades y cantidades de bienes de consumo y de produccién; cada
empresa emplearfa la misma clase y cantidades de bienes y servicios pro-
ductivos; finalmente, todos estos bienes se comprarfan y venderfan a los
mismos precios afio tras afio. Sin embargo, todos estos precios y cantida-
des son «variables», en el sentido de que no vienen determinados especial-
mente por restricciones extraecondémicas pero pueden, ordinariamente,
variar dentro de limites amplios impuestos por el entorno fisico y social.
Si en el estado estacionario no varfan como podrian dentro de aquellos
limites, éste es un hecho puramente econémico que tiene que explicarse
mediante un razonamiento puramente econémico. Sabemos por la expe-
riencia qué clase de relaciones subsiste entre precios y cantidades, en vir-
tud de las cuales se influyen mutuamente. Expresamos esto diciendo que
los precios y las cantidades de todos los bienes y servicios son interdepen-
dientes y forman un sistema.

La primera y principal tarea del andlisis econémico consiste en inves-
tigar las propiedades de dicho sistema. El método para hacer esto es and-
logo al método conocido en mecdnica como método de los desplazamien-
tos virtuales. Lo que queremos saber ante todo es si las relaciones
conocidas que subsisten entre los elementos del sistema son, o no son,
junto con los datos, suficientes para determinar estos elementos, especial-
mente precios y cantidades. Porque nuestro sistema sélo es légicamente
independiente si éste es el caso: podemos estar seguros de que sélo com-
prendemos la naturaleza de los fenémenos econémicos si es posible dedu-
cir los precios y las cantidades de los datos por medio de aquellas relacio-
nes y demostrar que ningdn otro conjunto de precios y cantidades fisicas
es compatible con los datos y con las relaciones. La prueba de que ello es
asi es la carta magna de la teorfa econémica como ciencia auténoma, que
nos asegura que la materia que constituye su objeto es un cosmos y no un
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caos. Es la base 16gica de la idea de variables la que no varia, la justifica-
cién del esquema de un proceso econémico estacionario. Siendo los datos
los que sean en cada caso a los valores de los precios y cantidades que son los
tnicos, que satisfacen aquellas relaciones, los llamamos valores de equili-
brio. Al estado del sistema que se obtiene si todos los precios y cantidades
toman sus valores de equilibrio, lo llamamos eszado de equilibrio.” Si tuvie-
ra que haber mds de un conjunto de valores que satisficieran estas condi-
ciones, hablarfamos de un equilibrio multiple. Los términos equilibrio
estable, neutro (o indiferente) e inestable se explican por si mismos. El equi-
librio que es tnico y estable es, por supuesto, el tinico caso perfectamente
satisfactorio.

Hasta aqui hemos estado utilizando el concepto de equilibrio general,
o walrasiano. Este implica que cada familia y cada empresa incluidas en el
dominio se encuentra, en s{ misma, en equilibrio. Para las familias, esto
significa que, dadas las circunstancias existentes, incluidos los gustos y el
horizonte econémico, ninguna familia se ve capaz de mejorar su situacién
desplazando algiin elemento de su renta monetaria desde la mercancia en
que de hecho lo gasta hasta cualquier otra mercancia. Para las empresas,
esto quiere decir que, dadas las circunstancias existentes, incluidos los
conocimientos tecnoldgicos y comerciales, y el horizonte econémico, nin-
guna firma se ve capaz de aumentar su ingreso transfiriendo cualquier ele-
mento de sus recursos monetarios («capital») desde el factor en que de

7 La friccién puede mantener estacionario un proceso econémico que no estd en
equilibrio. Este caso es de considerable importancia para cualquier estudio de situaciones
econémicas y sus cambios, particularmente para un estudio de sus reacciones ante cual-
quier impulso hacia el cambio. Se divide en el subcaso en que no existe una posicién de
equilibrio y el subcaso en que el sistema no muestra ninguna tendencia a moverse hacia
una posicién de equilibrio, que puede, sin embargo, demostrarse que existe. En el nivel de
aproximacién que se plantea nuestro libro, no tenemos que entrar en esta materia mds que
de una forma incidental. Séanos permitido, con todo, establecer un término con el que iden-
tificar el caso, que llamaremos inactivo. Siempre que rige, no «comprendemos» los precios
y cantidades particulares que existen, en el sentido antes indicado. Podrian, en cuanto se
refiere a las relaciones incorporadas en nuestra teoria, también ser diferentes de lo que son.
Pero en todos los casos en que existe una base econémica ldgica para que no varfen precios
ni cantidades (en lo sucesivo limitaremos a éstos el término estacionario), esta base 16gica
se la proporciona el concepto de equilibrio. Por tanto, en estos casos, flujo estacionario y
equilibrio son analfticamente equivalentes y, describiendo la misma masa de hechos, tienen
la misma base empirica, cuya parte estadistica consiste principalmente en los conocidos
descubrimientos sobre la gran estabilidad de las pautas de consumo en el tiempo.
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hecho lo gasta hasta cualquier otro factor. Dicho de una forma mds senci-
lla y sin embargo algo mds general, todas las familias y todas las empresas
deben creer que, dadas las circunstancias y considerando aquellos elemen-
tos de su situacién econémica que estd a su alcance cambiar, no pueden
mejorar su posicién modificando su comportamiento; es decir, que sus
pautas de consumo y de produccién estdn dispuestas a la perfeccién. Por
supuesto, matemdticamente esto se expresa por medio de teoremas de
mdximos y minimos. Si tiene que mantenerse el equilibrio walrasiano, los
precios y cantidades deben también satisfacer las condiciones que siguen.
El presupuesto de todas las familias y de todas las empresas debe estar
completamente equilibrado. Todas las cantidades de todas las mercancias
producidas por las empresas tienen que ser adquiridas por las familias o
por otras empresas. Todos los factores existentes tienen que ser utilizados,
en tanto sus propietarios asi lo quieran, a los precios que puedan obtener,
y no debe quedar ninguna demanda, efectiva a aquellos precios, sin satis-
facer. La dltima condicién proporciona la base para una rigurosa defini-
cién del desempleo.

Designaremos mediante los términos equilibrio parcial, o marsha-
lliano, y equilibrio agregativo dos conceptos mds de equilibrio econémico.
Si se mantiene el equilibrio general, cada firma y cada empresa se encuen-
tran individualmente en equilibrio; pero una empresa o una industria,
individualmente considerada puede estar en equilibrio en tanto que no
existe un equilibrio general. Y a algunos efectos puede decirse que una
industria, individualmente considerada, se encuentra en estado de equili-
brio en tanto que las empresas que la forman no lo estdn. Este concepto
es apropiado para el tipo de andlisis marshalliano y se recomienda a s
mismo en muchos aspectos por su sencillez y «comodidad». Pero el con-
cepto que nos interesa, y que es el tnico estrictamente correcto, es el
equilibrio walrasiano.

Cualquiera que trabaje con el equilibrio parcial no tarda en descubrir
la necesidad de un instrumento que le permita manejar procesos que se
desarrollan en el sistema en su conjunto y que se escapan de sus instru-
mentos «parciales». Entonces tiene que complementar probablemente su
aparato con un sistema de relaciones entre agregados sociales —como pro-
ducto total, renta total, total de beneficios netos—, y razonar sobre éstos
junto con elementos de excepcional importancia para el sistema en su con-
junto —como cantidad de dinero, tipo de interés y nivel de precios—. Si
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estos elementos estdn tan ajustados que no existe ninguna tendencia al
cambio que surja de sus relaciones mutuas, podemos hablar de equilibrio
agregativo. Este es el concepto de equilibrio utilizado, por ejemplo, en el
Tratado sobre el dinero de Keynes. No negamos su utilidad para algunos
propdsitos. Pero es evidente que esta clase de equilibrio es compatible con
los mds intensos desequilibrios en cualquier otro sentido. Y estos dese-
quilibrios se hardn valer mediante el cambio de la situacién dada, inclu-
yendo ellos mismos las cantidades agregativas. Por tanto, es engafioso razonar
en términos de equilibrio agregativo como si mostrara los factores que ini-
cian el cambio y como si la perturbacién en el sistema econémico en su
conjunto pudiera surgir sélo a partir de aquellos agregados. Semejante
razonamiento se encuentra en el fondo de gran parte del andlisis incorrec-
to de los ciclos econdmicos. Mantiene el andlisis en la superficie de las
cosas y le impide profundizar en el seno de los procesos industriales, que
es lo que realmente importa. Induce un tratamiento mecanicista y forma-
lista de unas pocas curvas de nivel aisladas, y atribuye a los agregados una
vida propia y una significacién causal que no poseen. Si consideramos lo
que son aquellos agregados, comprendemos inmediatamente lo ficil que
es, una vez que se ha elegido el punto de partida, resbalar en todas las
superficialidades de las teorfas monetarias de los ciclos. Sin embargo,
debiera advertirse que, para lograr un punto de equilibrio, una de las rela-
ciones subsistentes entre cantidades susceptibles de agregacién puede
expresarse mediante lo que se conoce como ecuacidn de cambio, o incluso
en términos de «teorfa cuantitativa del dinero», que es formalmente
correcta para tales puntos y sélo para ellos. De hecho, es simplemente una
condicién de equilibrio. Nos referiremos a ella como ligamen monetario.

Aqui puede introducirse otra distincién que es de especial importan-
cia en caso de equilibrio general. Si los elementos del sistema econémico
satisfacen exactamente todas las relaciones, condiciones o ligdmenes cons-
titutivos del sistema, diremos que éste se encuentra en perfecto equilibrio.
Si nos encontramos con que un sistema, sin satisfacer exactamente los ligd-
menes, se halla muy cerca del equilibrio perfecto y no se desplazard de
dicha posicién a menos que le afecte algtin acontecimiento, diremos que
se encuentra en equilibrio imperfecto.® Un equilibrio cuya imperfeccién

8 Hay, por supuesto, muchas razones para que predominen tales imperfecciones,
ademds de la fundamental de que ninguna parte del mundo de los fenémenos reales se pro-
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consiste exclusivamente en que las empresas utilizan mds factores y man-
tienen stocks y saldos mayores de lo que serfa el caso si estuvieran organi-
zadas de acuerdo con el mayor patrén de eficiencia posible, dadas las cir-
cunstancias, y en que existe desaprovechamiento de recursos por la
indolencia de propietarios que calificaremos de descuidados.

No hemos tenido que hacer ninguna referencia al tiempo, porque sus-
tituimos tasas por cantidades absolutas. Pero ahora es conveniente seguir la
tradicién marshalliana y hacer uso del tiempo para definir otro tipo de
imperfeccién del equilibrio. Lo que se quiso explicar mds arriba fue el caso
de un sistema tan sujeto a las circunstancias que nunca podria alcanzar el
equilibrio perfecto. Pero en otros casos nos encontramos con que, aunque
el sistema no es constitucionalmente incapaz de alcanzar el equilibrio per-
fecto, las condiciones cambiantes o los acontecimientos perturbadores
requieren adaptaciones que sélo pueden hacerse en el tiempo. En tales casos
puede existir equilibrio en la medida en que se ven implicados elementos
que cambian con rapidez y puede haber desequilibrio en elementos de
adaptacién mds lenta, como contratos y equipos. Estos equilibrios
«momentdneos», «provisionales», «a corto plazo», o «de prueba», pueden
compararse dtilmente con los equilibrios «definitivos», o «a largo plazo».

Existe cierto peligro en asociar un determinado estado del sistema con
un periodo de tiempo durante el cual se producirdn inevitablemente cam-
bios que dardn lugar a un conjunto de precios y cantidades completa-
mente distinto del que habria satisfecho las condiciones de equilibrio ante-
riores, y hacia el cual el sistema estaba concebido para tender. Con todo,
lo dnico que aqui importa es que los lectores marshallianos tienen que
darse cuenta de que nuestro concepto de equilibrio walrasiano perfecto se
parece a lo que la teorfa marshalliana entiende por equilibrio a largo plazo,
si las condiciones asi designadas son satisfechas para cada elemento indivi-
dual del sistema econémico. A los valores que deben tomar los elementos

duce nunca con arreglo a su imagen conceptual. Pero nuestra distincién no se propone
expresar el mero hecho de que los esquemas nunca se ajustan exactamente a la realidad.
Podrfamos obviar la cuestién diciendo que el esquema tedrico del equilibrio perfecto es
simplemente nuestro instrumento, por cuyo medio expresamos algunos aspectos de lo que
en realidad no es sino equilibrio imperfecto. La distincidn no se establece entre esquema y
realidad, sino entre dos esquemas ideados para tener en cuenta las diferencias de situacio-
nes de hecho que no son del todo despreciables, sino que tienen su importancia y produ-
cen sus consecuencias, lo que merece un tratamiento tedrico independiente.
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para satisfacer aquellas condiciones, los valores normales de Marshall, los
denominaremos sus normas tedricas. Y aquel estado del sistema en que
cada elemento se ajusta a su norma tedrica, por distante que pueda estar
de su vida actual, es lo que rinde al tedrico el servicio que da al hombre de
negocios la idea de una situacién normal de los negocios. Purificado 16gi-
camente, este Ultimo concepto se convierte en el primero.

E) Complicaciones y aclaraciones. Antes de proseguir, tenemos que
hacer una pausa para echar por un momento una ojeada a nuestra carta
magna. ;Es satisfactorio desde todos los puntos de vista, es decir, ha sido
satisfactoriamente demostrado que para cada conjunto de datos existe un
tinico conjunto de precios y cantidades fisicas? No; ni es tampoco, si
vamos a eso, completamente satisfactoria la carta magna de ninguna otra
ciencia, porque en todas partes un espiritu de critica mds penetrante y
unos instrumentos de observacidn y andlisis mds potentes han destruido la
primitiva sencillez y la cémoda determinabilidad de las primeras etapas.
Es, sin embargo, posible demostrar mds alld de la duda razonable, y con
s6lo cualificaciones sin importancia, que existe un estado de equilibrio,
especialmente determinado, del sistema econémico en el caso de la com-
petencia perfecta. Este caso se define por varias condiciones: ningtin ven-
dedor o comprador puede influir en el precio de ninguna mercancia o fac-
tor por su propia accién, y no se da ninguna accién concertada; existe
movilidad perfecta de mercancias y factores en todo el campo econémico
(es decir, entre todos los usos posibles). Léon Walras ha expresado las rela-
ciones existentes entre los elementos del sistema econémico en forma de
ecuaciones, y ha demostrado que son suficientes para determinar unos
tnicos valores de las variables. Su demostracién dejé mucho que desear en
la técnica y en los detalles,” pero el andlisis posterior conserva todavia el
principio. Sin embargo, se requieren algunos comentarios, aun en el caso
de equilibrio perfecto en competencia perfecta.

9 Hay que admitir que, matemdticamente, nuestra demostracién es atn ahora
imperfecta y que sélo gana en capacidad de conviccion cuando se la complementa, paso a
paso, con consideraciones econémicas. El método original de contar ecuaciones, demos-
trando que son linealmente independientes y que su nimero es igual al de variables, es, por
supuesto, inadecuado. El considerable progreso realizado principalmente por Amoroso y
Wald no ha superado por completo la dificultad. Pero los criticos olvidan (ademds del
hecho de que nuestra demostracién no es peor que muchas de las que son corrientes en la
Fisica) que la prueba no descansa solamente en las matemdticas.
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1. La demostracién —aunque fuera completamente satisfactorio, en
términos ldgicos, que, dados ciertos datos y ciertas relaciones, existe un
conjunto, y s6lo uno, de valores de las variables que las satisfagan vy, al
mismo tiempo, sea compatible con el primero— no implica que las empre-
sas y familias tengan que comportarse realmente de forma tal que alcancen
dicho conjunto de valores o vuelvan al mismo cuando alguna perturbacién
las haya alejado de ¢él. Con todo, no podemos contentarnos con un mero
teorema de existencia del primer tipo. Lo que nos importa es justamente la
presencia o ausencia de una tendencia del sistema a moverse hacia un esta-
do de equilibrio: si este concepto tiene que ser util como instrumento de
andlisis del ciclo econémico, el sistema econédmico tiene que esforzarse por
restablecer el equilibrio siempre que haya sido perturbado.

Este problema fue visto primeramente por Walras, aunque algunos
criticos no parecen ser conscientes del hecho. Su solucién parte de la
observacién de que el desequilibrio, que significa desviacién de por lo
menos un precio o cantidad del valor de equilibrio, supone necesa-
riamente beneficios o pérdidas para alguien en el sitio o sitios en que se
producen. Y el argumento es que este alguien no puede, en condiciones de
competencia perfecta, evitar esa pérdida u obtener todo ese beneficio mds
que disminuyendo o aumentando la cantidad de su mercancia. Esto le lle-
vard hacia el equilibrio y, si todas las empresas y familias reaccionan simul-
tdneamente de la misma forma, todo el sistema se encaminard hacia el
equilibrio, suponiendo que todas las acciones y reacciones se realicen dentro de
los limites de la prictica familiar que se ha desarrollado a partir de una larga
experiencia y frecuente repeticidn. El sentido comun nos dice que este meca-
nismo para establecer o restablecer el equilibrio no es algo ideado como
ejercicio de pura ldgica de la economia, sino que es efectivamente opera-
tivo en la realidad que nos rodea. Sin embargo, no constituye mds que una
primera aproximacién que no nos lleva muy lejos en lo que necesitamos
para un andlisis de procesos en un mundo econdémico perturbado sin
cesar, y que no toma en consideracién muchos hechos que pueden ser jus-
tamente tan importantes como los que incorpora, y que incluso va m4s alld,
produciendo exactamente los resultados opuestos.

2. Después nos encontraremos a menudo con modelos de la realidad
que requieren cualificacién, mejora o incluso abandono del modelo wal-
rasiano. Aqui destacaremos unos cuantos puntos que parecen particular-
mente relevantes respecto a la cuestién de principio. Todas, o casi todas,
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las dificultades que encontremos serdn consideradas susceptibles de redu-
cirse al tnico hecho de que el comportamiento econémico no puede
expresarse satisfactoriamente en términos de los valores que nuestras varia-
bles toman en un punto determinado del tiempo. Por ejemplo, la canti-
dad demandada u ofrecida en cualquier momento no es meramente una
funcién del precio que prevalece al mismo tiempo, sino también de los
valores pasados y futuros (esperados) de dicho precio: por lo tanto, tene-
mos que incluir en nuestras funciones valores de las variables que corres-
ponden a diversos puntos del tiempo. A los teoremas que hacen esto, los
llamaremos dindmicos.

El caso mds sencillo al respecto surge de los retardos tecnoldgicos que
bastarfan por s mismos para explicar el hecho de que en la prictica nunca
observamos sino aquellos equilibrios provisionales o a corto plazo que se
mencionaron mds arriba. Siempre hay elementos en la organizacién de
una empresa, asi como en el sistema econdmico, que por razones tecnold-
gicas no pueden adaptarse rdpidamente, mientras que otros si pueden
hacerlo. Ahora bien, la importancia que esto reviste para nuestra presente
discusién no radica en el hecho evidente de que el equilibrio pleno o per-
fecto, puesto que requiere tanto tiempo para producirse, puede no llegar
minimamente a darse, y que, por tanto, nuevas perturbaciones afectan
siempre a un sistema equilibrado imperfectamente. Porque este hecho no
anula per se la existencia de una tendencia hacia el equilibrio perfecto, que
se impondrd por si misma a pesar de ello y sirve para explicar muchos pro-
cesos reales, aunque nunca alcance su objetivo; que es todo lo que necesi-
tamos. Para producir nuevos fenémenos y perjudicar seriamente la utili-
dad de la descripcién Walras-Marshall, la reaccidn frente a las situaciones
intermedias creadas por dicha adaptacién parcial habrfa contrarrestado o
invertido esa tendencia y la habrfa desviado, en cambio, de la tendencia al
pleno equilibrio.

No es asi en general: la necesidad de una adaptacién intermedia y de
una reaccién ante las medidas de adaptacién intermedia, altera las trayec-
torias que sigue el sistema, y por eso, casi inevitablemente, también el parti-
cular conjunto de valores que hay que alcanzar, pero no bloquea por s
misma el camino hacia algiin equilibrio. Los hechos tecnolégicos que impo-
nen esto vienen dados. El equilibrio perfecto que todavia podemos prever en
este caso es relativo a ellos, y diferente del que serfa si fueran distintos. Sin
embargo, en el caso general, esto es todo. Nos encontraremos con excepcio-
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nes, pero éstas deben ser reconocidas como tales y tratadas de acuerdo con
sus méritos y con la debida consideracién de sus casos particulares.

3. Como ejemplo que entra en la clase de efectos de retardo, y sobre el
que llamaremos la atencién en las dltimas etapas de nuestro andlisis, men-
cionaremos los casos en que las reacciones de los productores ante los cam-
bios en el precio no surten ningdn efecto durante algtin tiempo —digamos,
en el caso de muchas mercancfas agricolas, no hasta la siguiente cosecha—,
y entonces generan todo su efecto de forma inmediata. En tales casos, la
oferta no se aproxima al punto de equilibrio por medio de pequenos des-
plazamientos y se detiene una vez lo ha alcanzado, sino que lo rebasa en una
sacudida. Entonces, el precio reacciona a su vez con una correspondien-
te sacudida, y el proceso se repite en la direccién opuesta. Puede concebir-
se tedricamente que nunca se detendrd y que los precios y cantidades, si no
se produce alguna nueva perturbacién y en condiciones de competencia
perfecta, fluctuardn indefinidamente en torno a los valores de equilibrio,
sin alcanzarlos. Que estas fluctuaciones muestren una amplitud creciente,
decreciente o constante —si son exp/osiwzx, amortzguﬂdds 0 estacionarias—
depende de las constantes de las funciones de demanda y oferta. Este es el
problema de la telarana, de fama reciente, que primero atrajo una amplia
atencién por el llamado ciclo del cerdo. Ahora advertiremos simplemente,
primero, que no es por supuesto el dnico retardo que produce el fenéme-
no, y, segundo, que las fluctuaciones decrecientes de este tipo son, en con-
secuencia, movimientos hacia el equilibrio. Las fluctuaciones estacionarias
tendrfan que ocupar el sitio del punto de equilibrio, pero no afectarian de
otra manera a NUEStro argumento.

4. No sélo los retardos previstos en el pdrrafo 2, sino cualquier clase
de equilibrios provisionales, por muy condicionados que estén, puede
crear esa dificultad. El equilibrio definitivo dependerd en general de la
senda a través de la cual se alcance, es decir, de todas las transacciones que
se realizan habitualmente a los precios variables a medida que evoluciona
la situacién. En este sentido, el resultado es indeterminado. Walras llegé
a su equilibrio tnico partiendo de un prix crié par hazard y dejando que
la gente dijera qué cantidades desearfan demandar y ofrecer a dicho pre-
cio, sin comprar o vender realmente hasta que el precio inicial —par
tatonnement— se ajuste de tal forma que iguale la cantidad ofrecida y la
cantidad demandada. Edgeworth, con el mismo objeto, admitié la «recon-
trataciény. Pero si el taténnement consiste en que la gente compre y venda
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realmente al precio inicial, esto absorberd parte de la oferta y satisfard
parte de la demanda, y el precio de equilibrio, por lo demds, serd diferen-
te del que habria sido el precio de equilibrio para el conjunto, argumen-
to que puede repetirse para cualquier precio subsiguiente que no sea toda-
via un precio de equilibrio. Sin embargo, algtin equilibrio se alcanzari:
excluyendo el caso que se destacard mds adelante (pdrrafo 6), la reaccién
ante las diversas situaciones intermedias que surgen es correctiva y no
destructiva. Ademds, la experiencia adquirida al tratar con otras personas
y la posibilidad de beneficiarse en cada periodo de mercado de las leccio-
nes que han ensefiado los anteriores, tienden a reducir la importancia
préctica del modelo en consideracién y a hacer que los resultados se apro-
ximen a los del esquema Walras-Edgeworth. Es el cambio incesante en los
datos de las situaciones, mds que la insuficiencia de los datos de una situa-
cién dada, lo que crea algo que parece una indeterminabilidad en la for-
macién de los precios. Concluimos, por una parte, que debemos tener en
cuenta este modelo cuando tratemos el proceso de cambio cuyo andlisis
pretende este libro y que hay que esperar que se creen precisamente tales
situaciones, y, por otra parte, que ello no paraliza la tendencia hacia el
equilibrio.

5. Asi como los equilibrios provisionales pueden proceder de causas
distintas a los retardos, éstos pueden proceder de causas distintas a las tec-
noldgicas. La friccién es un ejemplo. El lector puede pensar en los costes
de cambiar de ocupacién; o de cualquier desplazamiento desde la produc-
cién de una clase o calidad de mercancia hasta la produccion de otra clase
o calidad; o del intercambio, por medio de la compra y la venta, de un
activo por otro; o de la resistencia de algunos precios al cambio; o de la
dificultad de adaptar los contratos a largo plazo; o de persuadirse uno
mismo o persuadir a otros para actuar; y asi sucesivamente. Por supuesto,
la presencia de la friccién impone siempre un equilibrio distinto del que
se alcanzarfa de otra manera, y también reduce la marcha hacia el equili-
brio. Ademds, si diferentes elementos o diferentes sectores del sistema tra-
bajan con distintas cantidades de friccién, se seguird una falta de armonia
cuanto mds despacio o mds deprisa alteren los elementos adaptables el
ritmo con que se influyen mutuamente. Se plantea la misma pregunta y se
sugiere la misma respuesta que en el caso de los retardos tecnoldgicos. La
propia existencia y amplitud de los periodos de ajuste que estudiaremos
mds adelante, atestiguan la importancia del fenémeno.
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El efecto de la friccién en la marcha del sistema hacia un estado de
equilibrio, no es del todo de esta clase negativa. Su presencia puede esta-
bilizar la adaptacién haciendo imposible reaccionar instantineamente
frente a toda perturbacién, y puede parecer completamente justificable
por el momento. Incluso puede decirse que el sistema econémico requie-
re alguna friccién para funcionar: en parte es por la friccién que reduce el
ritmo de adaptacién de la oferta por lo que el punto de equilibrio no es
rebasado con mucha mayor frecuencia. Del mismo modo que el mundo
fisico serfa un caos inhabitable si la mds ligera diferencia de temperatura
bastase para transmitir z0do el calor instantdéneamente a la regién de menor
temperatura, el mundo econémico no podria funcionar si, por ejemplo, la
mds minima variacién de un tipo de cambio bastase para hacer que rodo el
oro afluyera inmediatamente.

6. Muchos casos de resistencia friccional al cambio se relacionan fre-
cuentemente con viscosidad o rigidez. En vista del papel que estos térmi-
nos juegan en las modernas discusiones de politica econémica y en los
argumentos sobre los ciclos econémicos, es necesario senalar que no son
técnicos y abarcan modelos muy diferentes. Y a la dificultad de definirlos
—podrfamos facilitar la tarea considerando la rigidez como el caso limite
de la viscosidad— corresponde la dificultad de medirlos. Por supuesto,
hay cantidad de razones por las que algunos precios tienen que moverse
mds lentamente o con menor intensidad que otros, o todos los precios mds
lentamente o con menos intensidad que otros elementos del sistema, y no
puede deducirse nada sélo del hecho estadistico. Este dltimo puede inclu-
so significar simplemente que las condiciones de demanda y coste son mds
estables en algunos sectores que en otros, 0 que un precio se mantiene por
debajo de otros en la secuencia temporal de los acontecimientos. Pero hay,
sin embargo, un grupo distinto de hechos que tiene algtin derecho a un
nombre propio; por ejemplo, lo que podriamos llamar viscosidad delibe-
rada. Si un precio es «regulado» por la autoridad publica o por el indivi-
duo o grupo que controla la oferta, esto no tiene por qué implicar que se
moverd con menos frecuencia o con menor intensidad de lo que lo harfa
si su determinacion se dejara al proceso de formacién de precios en com-
petencia. Aunque lo haga, esto puede ser debido sélo a la friccién, por
ejemplo a la friccién asociada a la adopcién por parte de una autoridad
publica de una nueva decisién. Pero también es posible que la politica de
dicha autoridad publica o de aquel grupo privado tenga que «estabilizar
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el precio en cuestién. Entonces tenemos un fenémeno sui generis, al que
tendremos que volver mds de una vez.

Por el momento es suficiente, primero, sefalar que nuestra definicién
suscita la comparacién del comportamiento real de un precio con el que
tendria en condiciones de competencia perfecta. Aunque este criterio es
extremadamente dificil de manejar, no se admite que esto constituya una
objecidn si los criterios que son mds fdciles de aplicar carecen de un signi-
ficado preciso o de relevancia. Segundo, la existencia de viscosidad o rigi-
dez en nuestro sentido —en tanto especialmente diferenciada del tipo fric-
cional— presupone ausencia de competencia perfecta, aunque esto no
basta por si solo para producirla. Un sistema perfectamente competitivo
no puede presentar viscosidad en aquella acepcién, por muy lentamente
que pueda tener que reaccionar.

Si la autoridad publica impusiera a un elemento —por ejemplo, a un
precio— de un sistema perfectamente competitivo, que de otro modo esta-
rfa en equilibrio, un valor distinto del valor de equilibrio, tenemos un caso
particular de imperfeccién. El sistema se adaptard por si mismo a esta con-
dicién, pero cuando lo haya hecho ya no satisfard todas las demds condicio-
nes de equilibrio perfecto. Dado que la insercién de una nueva condicién en
un sistema determinado significa hiperdeterminabilidad, tiene que abando-
narse alguna otra condicién. Cudl ha de ser, es una quaestio facti, guidndose
la eleccién de la empresa individual por un principio de minimizacién de los
efectos (en términos de dinero) de la perturbacién. Si el elemento que se ha
vuelto rigido es el precio de un factor de produccién original o no produci-
do, y si el precio es mayor que el precio de equilibrio, la condicién violada
es la del pleno empleo de los recursos. Para la competencia perfecta, éste es
el tnico caso posible de subempleo de los recursos en un equilibrio perfec-
to. Por supuesto, dado que en la vida real nunca nos encontramos con equi-
librios perfectos, en general habrd muchos otros casos de ese tipo, incluso sin
rigidez e incluso sin friccién.

7. Por supuesto, no atribuimos omnisciencia a nuestras empresas y
familias, o alguna comprensién teérica de los procesos en los que toman
parte, sino simplemente aquel nivel de informacién y comprensién que de
hecho poseen y que varfa grandemente entre diferentes grupos. En el caso

y
de un proceso estacionario exento de perturbaciones, esta cuestién tiene
poca importancia, habiendo aprendido todos por experiencia a seguir las



32 Ciclos econdmicos

luces de faro que son relevantes para cada uno. Dado que toda decisién se
refiere al futuro, esto implica previsién; y como los frutos de todo esfuer-
zo maduran en el futuro, ello implica también preocuparse por el futuro:
prevencién. Los hombres walrasianos, por ejemplo, mantienen sus instru-
mentos duraderos y sus stocks por lo menos intactos. Por tanto, no estd
mds justificado considerar atemporales los sistemas de Walras y Pareto que
cargarles con el disparate de suponerles omnisciencia. La particular clase y
nivel de informacién, comprensién, prevencién o previsién, es uno de los
datos del problema que corre parejas con los gustos particulares o el cono-
cimiento tecnolégico particular de cualquier individuo. Y ya no hay mds
razén para preocuparse por la teorfa estdtica del caso competitivo en el pri-
mer supuesto que la que hay para preocuparse en el dltimo. El supuesto
que realmente se adopta es que la gente reacciona sélo ante los precios
existentes, y por ello surge la dificultad tan pronto como iniciamos el and-
lisis a partir de un estado de desequilibrio o investigamos los efectos de
cualquier perturbacién que sea mds que una interrupcién aislada de la
rutina ordinaria. Es entonces cuando la expectativa o anticipacién se
introduce en el cuadro, amenazando la existencia de nuestra tendencia al
equilibrio.

Sin embargo, la expectativa en muchos casos facilita materialmente
tanto el movimiento hacia el equilibrio como el mantenimiento del
mismo, a veces hasta el punto de evitar desequilibrios que sin ella se pro-
ducirfan a partir del funcionamiento del modelo de Walras. La accién
sobre las expectativas, tal como puede atribuirse plausiblemente a las
empresas, tenderd a menudo a arreglar las cosas y a suavizar las fluctua-
ciones que de otro modo tendrfan lugar. Los efectos de los retardos tec-
noldgicos, por ejemplo, se reducirdn si el cambio ha sido esperado, y el
ciclo del cerdo, en la medida en que se debe realmente a la incapacidad de
prever el efecto masivo de la reaccién «imprevisora» ante una relacién
pienso-carne de cerdo, desapareceria enteramente si el intervalo temporal
de las expectativas del granjero aumentara. La especulacién del tipo des-
crito por la teorfa cldsica —comprar antes de que se produzca un aumen-
to previsto del precio, vender antes de una disminucién— funciona del
mismo modo. En tales casos, las expectativas pueden abrir un camino fécil
hacia un estado de equilibrio definitivo (aunque posiblemente diferente).

Pero esto no siempre es asi. El origen de la dificultad no se describe
adecuadamente diciendo que las expectativas son inciertas, o que actual-



El equilibrio y la norma tedrica de las cantidades econdmicas 33

mente tienen que revisarse, o que personas distintas se forman expectati-
vas que difieren en su alcance y en su sensatez. La incertidumbre acerca del
curso futuro de los acontecimientos da origen, naturalmente, a muchos
fendmenos que son muy importantes para cualquier estudio realista de los
ciclos econémicos, entre ellos, y una vez mds, la existencia de perfodos
prolongados de ajuste. Es responsable de un tipo importante de pérdidas
sociales y de exceso de capacidad. Se verd, sin embargo, que no hay una
gran dificultad de principio para manejar este elemento, y podemos igno-
rarlo aqui. Tampoco necesitamos sentirnos afectados por el hecho de que
la accién en determinados tipos de expectativa puede ser perjudicial y con-
tribuye a alejar al sistema del equilibrio. Estos tipos, ilustrados por las
expectativas que simplemente proyectan en el futuro la tasa de cambio
actual de alguna cantidad, vendrdn a completar, en diversos momentos de
nuestro recorrido los mecanismos de ciertas fases de las fluctuaciones eco-
ndémicas. Pero aunque puedan a menudo contrarrestarlas, por si mismas
no refutan la existencia de una tendencia al equilibrio o la proposicién de
que a veces prevalece de tal forma que de hecho lleva al sistema hacia el
equilibrio.

La dificultad real para el teérico procede del hecho de que la intro-
duccidn de valores esperados de sus variables altera por completo el cardc-
ter de su problema y lo hace técnicamente tan dificil de manejar que es
facil que se sienta incapaz de demostrar una tendencia al equilibrio (que,
sin embargo, puede existir), o incluso la existencia y estabilidad de la pro-
pia posicién de equilibrio. La naturaleza de nuestra dificultad puede ilus-
trarse del modo que sigue. Supongamos que las empresas de una indus-
tria competitiva, en el momento de decidir qué cantidades de su
producto tienen que producir, tienen en cuenta los valores pasados, pre-
sentes y esperados de cualesquiera variables econémicas que consideran
relevantes, ponderando aquellos valores mediante pesos que en general
disminuyen rdpidamente hasta cero en funcién del tiempo transcurrido
desde la toma de la decisién. Aquellas expectativas son datos completa-
mente arbitrarios. Dado el tipo de personas que son —su disposicién a
reaccionar—, es posible hablar, bajo supuestos aceptables de consistencia
y demds, de una decisién especialmente determinada. Sin embargo, cuan-
do dicha decisién ha tenido efecto, la industria y el sistema en su con-
junto pueden, como consecuencia de ello, tanto alejarse como acercarse
a un estado estacionario. Si, ahora, estas empresas de repente comienzan
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a comportarse al modo walrasiano, se acercardn al equilibrio walrasiano
en cualquier caso; pero como ex hypothesi no lo hacen, sino que, en cam-
bio, revisan de alglin modo sus expectativas y entonces se comportan una
vez mds segin su disposicién a reaccionar, pueden desplazarse constante-
mente desde cualquier estado que en algin sentido podria ser un equili-
brio precario o, volviendo hacia él, superarlo y saltar de nuevo hacia atrds
hasta el dfa del juicio final.

Pero para nuestra finalidad préctica, la dificultad desaparece tan pron-
to como nos damos cuenta de su causa: hemos admitido algunas expecta-
tivas y las hemos considerado como dadas. En cuanto a lo primero, tene-
mos que echarnos la culpa si con tan tremenda generalizacién no
obtenemos algtin resultado. En cuanto a lo segundo, hemos vaciado el
esquema de todo lo que importa. En otras palabras, si abandonamos la
préctica de tratar las expectativas como si fueran datos definitivos, y las
tratamos como lo que son —variables que tenemos que explicar—, rela-
ciondndolas apropiadamente con las situaciones econémicas que las origi-
nan, conseguiremos restringir las expectativas a las que de hecho observa-
mos, y no sélo reducir su influencia a sus proporciones adecuadas, sino
también comprender cémo el curso de los acontecimientos las moldea y
en determinados momentos las cambia de tal forma que las hace actuar
hacia el equilibrio. Sin embargo, por el momento esta cuestién debe que-
dar abierta.

En ciertos casos en los que no hay peligro de ambigiiedad, hablare-
mos de expectativas correctas e incorrectas. Pero en esta parte de la discu-
sién no es necesario establecer esa distincidn, la cual, a causa de la inter-
dependencia que existe entre expectativas y resultados, es en el mejor de
los casos una distincién dificil; puesto que mucho de lo que es relevante
para nosotros se aplica igualmente a todas las expectativas, no es necesario
que le atribuyamos ninguna significacién general. Ello ciertamente no
acaba de definir la exactitud de la expectativa por medio de un aconte-
cimiento congruente o por medio de un supuesto de que la expectativa
correcta lleve necesariamente hacia el equilibrio.

F) Competencia imperfecta. De nuestra discusién del caso de compe-
tencia perfecta obtenemos el resultado de que existe una tendencia real
hacia los estados de equilibrio en un mundo perfectamente competitivo.
Las calificaciones y reservas no perjudican materialmente a nuestro ins-
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trumento. Mds bien lo mejoran, aunque también lo complican, suminis-
tréndonos un abundante mend de casos posibles, cuya teoria se desarrolla
provechosamente en muchas encrucijadas de cualquier estudio de los
ciclos. Pero muchos lectores que admiten esto preguntardn si sigue siendo
as{ cuando abandonamos el recinto de los casos perfectamente competiti-
vos. Es necesario presentar por lo menos el esbozo de una respuesta, lo que
puede omitirse en el caso de aquellos que ya se consideran convencidos.

El caso limite del monopolio puro es, con todo, muy sencillo. Si un
individuo o combinacién de individuos controla la oferta o la demanda de
alguna mercancia o servicio, tenemos un determinado precio y una deter-
minada produccién de dicha mercancia o servicio. Pero aun en este caso,
nos encontramos con un elemento que tiende a evitar la determinabilidad
de la dificultad que tiene en el caso perfectamente competitivo. En com-
petencia perfecta, una empresa no sélo no puede alterar el precio de mer-
cado, sino que se ve en la firme obligacién de aceptarlo. La empresa no
puede cargar un precio mds elevado sin perder todo su negocio. Puede, por
supuesto, cargar un precio mds bajo, pero se verd penalizada, si hace esto,
por una pérdida que, considerando la ausencia de excedentes, a largo plazo
supondrd una amenaza para su subsistencia. Si un monopolista carga un
precio mds alto o mds bajo que el que maximiza su ganancia, también per-
derd, pero sélo en el sentido de que, dentro de unos limites, ganard menos
de lo que podria. Por tanto, puede, si asi lo decidiera, continuar haciendo
lo mismo indefinidamente, y pueden existir razones para ello que no sean
el error, la indolencia o la benevolencia. Puede tener que considerar la opi-
nién publica, puede querer maximizar no las ganancias inmediatas sino las
ganancias a lo largo del tiempo, y «alimentar la demanda». Puede o no dis-
criminar. Generalmente se le ofrecen muchas maneras de actuar y muchas
formas de reaccionar ante una perturbacién. Con todo, cada una de ellas
produce un resultado determinado y alimenta un mecanismo equilibrador.

Mientras toda posicién de monopolio se encuentre rodeada por una
zona suficientemente amplia de competencia perfecta, no surge ninguna
nueva dificultad en cuanto a la determinabilidad, incluso si el sistema con-
tiene un considerable nimero de ellas. Todo monopolio presenta enton-
ces un problema de mdximo aislado, con respecto a las curvas de deman-
da de los compradores que estdn dadas y a los precios de los factores
determinados en régimen de competencia. Pero las dificultades aparecen
tan pronto como aquellos monopolios se acercan lo suficiente entre ellos,
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de tal forma que influyan en las 6rbitas de los otros o, hablando en senti-
do menos figurado, que hagan necesario para cada monopolista disefiar su
politica con respecto a la politica de uno o mds de los restantes monopo-
lios. Tomemos inmediatamente el caso limite, en el que toda mercancia y
servicio, todo producto y factor, estdn monopolizados. La dificultad en
este caso, conocido como monopolio universal, no consiste en alguna
incapacidad nuestra para demostrar la existencia de un caso en el que pre-
valece la determinabilidad, sino en nuestra incapacidad para demostrar
que existe alguna tendencia a que la realidad se adapte a él. En general, un
sistema semejante serfa el que hemos llamado inactivo. Sin embargo, no
discutiremos esto, sino que simplemente mencionaremos los tres ejemplos
corrientes de competencia imperfecta: monopolio bilateral, oligopolio y
competencia monopolistica.

1. Tenemos un monopolio bilateral cuando un monopolista se
enfrenta a un solo comprador (monopsonista). Si el intercambio entre los
dos es aislado —en el sentido de que se encuentran precisamente una vez
y nunca mds, y en el sentido de que, para el objeto de que se trata, el sis-
tema econémico sélo se compone de dos elementos—, habrd, por supues-
to, unos limites entre los cuales debe situarse la relacién de intercambio,
pero no se produce ningtin equilibrio dentro de esta zona, siendo tan pro-
bable una relacién de intercambio como otra. Este caso tiene alguna rela-
cién con situaciones que de hecho se presentan a lo largo de las fases de
los ciclos econédmicos: situaciones momentdneas que son comprendidas
de modo muy imperfecto por los actores de la escena econémica, y que a
menudo conducen a acciones irregulares mds o menos conformes a dicho
tipo. Vender y comprar una empresa que funciona bien en medio de los
excesos de un auge intenso, puede servir como ejemplo. Lo dnico que
podemos hacer, incluso en ejemplos menos extremos, es sustituir un
punto de equilibrio por una zona de equilibrio. Hay que observar (véase
mds arriba, apartado E. 4) que en aquellas condiciones incluso la compe-
tencia perfecta no darfa lugar a resultados determinados, particularmente
si las partes no tienen experiencia mutua y si se producen transacciones
experimentales al comenzar la actividad del mercado. En el otro extremo
de la escala de posibilidades se encuentra el caso de un monopolista y un
monopsonista que negocian mutuamente con regularidad, que conocen
por experiencia todo lo que se refiere a sus respectivos métodos y situacio-
nes, y que desean llegar a un acuerdo que cubra todo el periodo que pre-
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vén, de forma que no se produzcan transacciones experimentales que
influyan en los términos de las siguientes. También dejamos que la liber-
tad de eleccidn esté limitada por ambas partes, por las relaciones que man-
tienen con el resto del sistema. Sobre estas lineas construimos el siguiente
caso: un sindicato tan bien organizado como para estar completamente a
salvo de que sus miembros se den de baja y de que se introduzcan en él
otras personas ajenas, negocia con un empleador monopsonista. Este, a su
vez, es monopolista con respecto a su producto, que vende a una muche-
dumbre perfectamente competitiva de consumidores. Todos los demds
factores los compra en mercados competitivos en los que no puede influir
por si mismo, siendo la industria demasiado pequefia para ello y siendo
también demasiado pequefio para influir en el poder adquisitivo de las
masas por los salarios que paga.

Ahora bien, en este caso particularmente favorable, tenemos por lo
menos una determinada curva de demanda del empleador monopsonista
de los servicios de trabajo. Esta curva de demanda se desplazard a lo largo
del ciclo, pero es completamente conocida no sélo por el empleador sino
también, digamos, por el secretario del sindicato de trabajadores. El
empleador, a su vez, sabe exactamente, por su larga experiencia con sus tra-
bajadores, qué tipo de salario minimo puede aceptar el secretario para cada
cantidad de horas por hombre. Tampoco quiere luchar, lo que significa
que tampoco utiliza la amenaza de suprimir toda la oferta de trabajo o de
empleo. Toda la estrategia de ambas partes consiste en variar el tipo de sala-
rio y la cantidad de trabajo poco a poco, sin intentar intimidar con ame-
nazas que luego no se pueden cumplir. En estas condiciones existe un tipo
de salario determinado que, junto con la cantidad de horas por hombre
que lleva aparejada, serd mds ventajoso para el sindicato, y un tipo de sala-
rio determinado que, junto con la correspondiente cantidad de horas por
hombre, serd mds ventajoso para el empleador. Pero dichos tipos, en gene-

ral, no serdn iguales. Entre ellos tenemos de nuevo una zona de indeter-
minabilidad.

Aunque algunas de las mayores autoridades en el campo, particular-
mente Cournot y Wicksell y muchos autores recientes, podrfan ser citados
en contra, ésta es la opinién de la mayoria de los estudiosos, y en particu-
lar del profesor Bowley. Pero, por supuesto, esto sélo es verdad en el caso
general y en ausencia de cualquier informacién adicional. El mecanismo
equilibrador no funciona 7z vacuo, sino dentro de las circunstancias espe-
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cificas de cada caso. Por tanto, aquella indeterminacién no significa nece-
sariamente que un sistema semejante sea constitucionalmente incapaz de
alcanzar el equilibrio, sino s6lo que el caso se divide en subcasos, para cada
uno de los cuales debe plantearse la pregunta por separado, como de hecho
debe hacerse también en el caso del monopolio puro. Entre estos subcasos
hay evidentemente muchos de cardcter determinado. Si, por ejemplo, la
préctica es que el sindicato pide un tipo de salario y el empleador replica
sencillamente contratando el nimero de horas por hombre que le resulta
mds ventajoso a dicho tipo, evidentemente se llegard a un equilibrio deter-
minado. Pueden construirse otros subcasos que sean indeterminados.
Précticamente, es mds importante para nuestro objeto el hecho de que,
dentro del proceso para cuyo andlisis estamos reuniendo ahora los instru-
mentos analiticos, las situaciones cambian con tanta rapidez que hacen
que sea inadmisible el supuesto de conocimiento perfecto y de reaccién
invariable. Las caracteristicas de aquellas situaciones cambiantes pueden,
sin embargo, darnos hasta cierto punto precisamente esa informacién que
necesitamos para reducir el nivel de indeterminabilidad. Pero la necesidad
temporal, la estrategia conscientemente planeada y la anticipacién fluc-
tuante del curso general de los acontecimientos, adquieren un objeto
mucho mds amplio del que suponfamos en el andlisis anterior. Entonces
estamos tratando no sélo con zonas sino con zonas que se desplazan.
Ademds, en muchos casos las curvas de oferta y demanda no son inde-
pendientes entre si.

Cualquiera que sea su importancia, aquellos subcasos en que el
monopolio bilateral genera un equilibrio determinado pueden utilizarse
para demostrar que el equilibrio perfecto puede, fuera del caso perfecta-
mente competitivo, ser compatible con la existencia de recursos ociosos.
Porque estd claro que el trato mds ventajoso para el trabajador de nuestro
ejemplo, en general no llevard a la venta de tantas horas por trabajador
como cada trabajador estarfa individualmente dispuesto a vender a dicho
tipo. Por supuesto, ningin hombre tiene que quedar realmente sin traba-
jo, pero si alguno se queda o no, es una cuestién secundaria a dilucidar
entre el secretario y el empleador, de modo que siempre es posible carac-
terizar la situacién asociando con ella un cierto nimero de hombres total-
mente desempleados. De hecho, es muy probable que el tipo que produ-
cird la mdxima suma total de salarios reales, siendo el mdximo relativo al
valor asignado al tiempo libre y a la duracién del periodo considerado,
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implique generalmente cierto desempleo. Incluso en el caso de que el para-
do tenga que mantenerse al margen de los ingresos de sus camaradas,
dicho tipo de salario sigue siendo ex definitione el mds ventajoso. Si el para-
do no dispone, parcial o totalmente, de otras fuentes, la proposicién se
aplica a fortiori, pero las condiciones del mdximo se verdn por lo mismo
alteradas.

2. Si la oferta en un mercado perfecto, es decir, en un mercado en el
que, debido a la perfecta homogeneidad de la mercancia y a la perfecta
movilidad e indiferencia de los compradores, sélo puede haber un precio,
es controlada por empresas que se encuentran en posicién de influir en
dicho precio por su accién individual (oligopolio o, si no hay mds que dos,
duopolio), es fdcil ver que desaparecen las condiciones que aseguran la
determinabilidad del comportamiento en el caso perfectamente competi-
tivo, asi como las que explican tal determinabilidad en el caso de mono-
polio. Este modelo, implicando como implica que todos los clientes trans-
ferirdn instanténeamente su fidelidad de una empresa a otra a la minima
provocacién, tiene escaso interés para nosotros, porque se trata de otro
caso limite que debe ser raro en la préctica, si es que no es enteramente
inédito. Lo que evidentemente tiene que hacer cualquier empresa que se
encuentra, potencialmente o de hecho, en tal situacidn, es tratar de cam-
biarla. Por tanto, las lineas de accién tipicas que se utilizan en la prdctica
para hacer esto nos interesan mds que la légica pura del oligopolio. Pueden
agruparse aproximadamente en tres apartados.

Primero, una empresa puede atacar para eliminar o intimidar. Esto
puede traducirse en una situacién de monopolio —que en muchos casos
serd una situacién precaria que exigird movimientos defensivos sin fin— o
en una situacién que dé al agresor un control mds o menos completo, sien-
do insignificantes o sometidas a su liderazgo las posiciones no conquista-
das. Como es un método pobre para tratar de cubrir una amplia variedad
de modelos diferentes de acuerdo con un perfodo y un argumento, evita-
rfamos hablar simplemente de competencia despiadada en todos los casos
de ataques semejantes: la invasion de un método de produccién nuevo y
superior, por ejemplo, un acontecimiento de particular importancia para el
tema de este libro, identifica un caso especial que debiera ser tratado de
modo diferente y distinguido del caso genuino en que hay o puede haber
competencia «antieconémica», sobreproduccién, exceso de capacidad, en
un sentido en el que nada se corresponde con el anterior, aunque se corten
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las cabezas de hecho en ambos casos. Cualquiera que sea la naturaleza de la
lucha, mientras dura no puede haber un equilibrio, por supuesto. Pero lle-
vard, en general, a un estado que, aunque tal vez nunca sean satisfechas
estrictamente las condiciones de equilibrio y aunque a menudo sea defi-
ciente o carezca de estabilidad, con todo, baste para nuestro propdsito. Este
particular tipo de «tendencia al equilibrio» produce una serie de valores de
equilibrio o cuasiequilibrio diferentes de los que el sistema habria alcanza-
do de otra manera. Son efectivamente raros los casos en que una campana
de esta clase puede ser lanzada independientemente de la situacién econd-
mica general: normalmente, la fase del ciclo nos proporcionard condiciones
determinantes para el resultado. Como ensena la experiencia, todo ocurri-
rd de forma diferente segtin se produzca una lucha semejante en una fase
de expansién, cuando las curvas de demanda se desplazan hacia arriba, o en
una fase de contraccién, cuando lo hacen hacia abajo. Es caracteristico que
ello ocurra en el dltimo caso, un hecho que tiene considerable importancia
en el panorama del mecanismo de los ciclos econémicos en una sociedad en
la que prevalecen las grandes unidades.

Lo mismo se aplica a la segunda linea de accién que se presenta a las
empresas en situaciones oligopolisticas: el acuerdo. Que éste sea secreto o
abierto, técito o explicito, completo o restringido a determinadas regiones,
productos, précticas (tales como el crédito a los clientes), que esté orien-
tado y llegue directamente o después de la lucha por la cuota de mercado,
ello no afecta al principio. El resultado entra en cualquier caso en la cate-
gorfa de monopoloides. La creacién de exceso de capacidad como un arma
de reserva, o simplemente en atencién a su valor en tanto que molestia, es
particularmente caracteristica de este caso, en el que el cdrtel es tan tipico
como lo es el trust en el primer caso. El primero es el resultado mds pro-
bable siempre que, por una parte, no pueda hacerse nada para alterar la
homogeneidad del producto y, por otra parte, ninguna empresa sea, o crea
ser, tan fuerte como para arriesgarse a una lucha hasta el final. Esta es tam-
bién una clase de tendencia al equilibrio, aunque la serie resultante de
valores serd, una vez mds, diferente de cualquiera de las que se habrian
dado a partir de cualquier otra linea de accién. La original metdfora con
que Edgeworth ilustra la indeterminabilidad del oligopolio, sélo sirve para
mostrar lo probable que es alguna combinacién o acuerdo: es razonable
suponer que Nansen y Johansen, los dos exploradores que quedan del per-
sonal de una expedicién polar, y que quieren arrastrar su tinico trineo en
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diferentes direcciones, pueden llegar a la conclusién de que no es el
momento de estar discutiendo indefinidamente. También sirve para mos-
trar que su linea de accién final no vendrd determinada por algin resulta-
do automdtico de simple resistencia. Dejando a un lado la metéfora, tene-
mos que reconocer que el monopolio que surge, aunque fuera
verdaderamente mucho mds completo y mucho mds duradero de lo que
en general pudiera esperarse, serd una transaccién que también podria ser,
desde el punto de vista de la teorfa econémica, diferente. Existe un ele-
mento en el caso, la distribucién del beneficio, que es tedricamente inde-
terminado y tiene que establecerse, digamos, mediante la fijacién de una
cuota en el cdrtel, a fin de proporcionar el dato que falta. Sin embargo,
esto no tiene importancia para nOSoOtros.

Como tercera linea de accién, las empresas pueden tratar de eliminar
la homogeneidad del producto, o mds bien aumentar la falta de homoge-
neidad que ya existe en muchos casos. Aunque esta linea de accién puede
adoptarse también para propésitos de ataque, es principalmente una
medida de defensa. Combina el oligopolio en un tercer ejemplo corriente
de competencia imperfecta: la competencia monopolistica. Por tanto,
aunque no es necesario que neguemos la existencia ocasional del oligopo-
lio puro, y aunque no podemos negar su posibilidad légica, estamos cier-
tamente en nuestro derecho de negar la importancia prictica de la cues-
tion de su determinabilidad. Hay que afiadir dos cosas. Primera,
cualesquiera situaciones indeterminadas que pudieran surgir si el oligopo-
lio «puro» persistiera de hecho durante algtin tiempo, no deben confun-
dirse con aquella indeterminabilidad que debe su existencia a la incesante
variacién de los datos con los que se enfrenta una empresa en un mundo
lleno de cambios reales y esperados, que por esta misma razén se conocen
de forma imperfecta. El dltimo tipo de indeterminabilidad no tiene nada
que ver con el primero. Segunda, tales casos de indeterminabilidad de la
primera y genuina clase serfan suficientes para producir exceso de capaci-
dad, de forma completamente independiente de las razones especiales que
antes hemos visto que podian esperarse. Esto se deduce del hecho de
que las empresas que se encuentran en una situacién indeterminada no
pueden planificar nunca mds que un intervalo de precios y cantidades de
producto.

3. El término competencia monopolistica se utilizard para connotar
diferenciacién de producto. Toda empresa, en cualquier sector del sistema
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en el que prevalezca la competencia monopolistica, ofrece productos que
se diferencian de alguna manera de los productos de cada una de las demds
empresas del sector, y asi surte un mercado especial para ella. Esta dife-
renciacién de producto debe interpretarse con referencia a su base légica,
la creacién de tal mercado especial, y por tanto de una forma muy amplia:
engloba no sélo diferencias «reales» sino también «supuestas», no sélo dife-
rencias en el propio producto, sino también diferencias en los servicios que
influyen en su oferta (incluyendo la atmdsfera y la localizacion de las tien-
das), y todo dispositivo que permita al comprador asociar la cosa que com-
pra con el nombre de una empresa en concreto. Las diferencias de locali-
zacién y otros factores que inducen a los clientes a preferir una empresa a
otra, son por supuesto inevitables, al margen de cualquier intencién de
crearlos. Y, sencillamente, no existen cosas tales como un automdvil o una
gragea para el higado que sean completamente homoggéneas.

A primera vista, puede parecer que el caso queda cubierto por la teo-
rfa del monopolio, y que las cuestiones de la existencia de un equilibrio y
de la tendencia hacia el mismo quedan por ello eliminadas. Algunas auto-
ridades, en particular la sefiora Robinson, parecen tener de hecho esta opi-
nién. Hasta cierto punto tienen razén. La creacién de un mercado espe-
cial puede describirse como un mecanismo para aumentar la friccién que
impide la posibilidad de que los compradores transfieran su fidelidad de
una empresa a otra. Si esta friccidn es lo bastante fuerte, puede en el caso
limite aniquilar, y en muchos otros casos reducir materialmente, la inte-
rrelacién de demandas de los productos de cada una de las empresas, que
es responsable de la dificultad oligopolistica, y crear asi situaciones de
monopolio o, en todo caso, situaciones que son aproximaciones aceptables
al monopolio directo. La afinidad se vuelve todavia mds marcada cuando
pensamos que dificilmente se da en la vida real algo como un monopolio
absoluto, y que al menos la competencia potencial estd presente en
muchos casos. Observamos, por tanto, que esta teoria tiene en cuenta ade-
cuadamente un dngulo de la realidad econémica.

Sin embargo, en general no es asi. La propia esencia de la competen-
cia monopolistica estd en el hecho de que el precio al que puede venderse
una cantidad en cualquier momento es una funcién del comportamiento
de la propia empresa y de todas las demds empresas del sector. Sin embar-
go, podemos ganar en la direccién de la competencia algo del terreno que
perdemos en la direccién del monopolio: dado que en la prictica casi
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todas las empresas producen realmente (o a corto plazo pueden producir),
cualquier amplia variedad de mercancias o calidades, algunas de las cuales
son, por regla general, sustitutos casi perfectos de los productos de sus
competidores, los ajustes de su precio y cantidad no se diferenciardn en
general fundamentalmente de los que habrian tenido que producirse en con-
diciones de competencia perfecta. Es decir, las curvas de demanda de los
productos de cada una de las empresas, en general y a largo plazo, mos-
trardn una elevada elasticidad, aunque no la elasticidad infinita de la 16gi-
ca pura de la competencia. Y esto, a su vez, asegurard la realizacién apro-
ximada de los resultados de la competencia perfecta que se siguen de ello;
en particular, las diferencias en los precios de diferentes calidades o tipos
tenderdn a corresponderse con las diferencias en los costes que deben
afrontar para producirlos.

En sentido estricto, esto se aplica solamente a los casos que no se dife-
rencian de la competencia perfecta mds que en la diferenciacién del pro-
ducto. Debe admitirse una excepcién en aquellos casos que serfan, en ausen-
cia de diferenciacién del producto, del tipo del oligopolio puro. Un cierto
nivel de indeterminabilidad fluye de esta fuente. Donde la competencia
potencial no es mds que una remota posibilidad, esta excepcién puede ser
importante para el curso de los acontecimientos en la industria particular;
pero es dificil que sea lo bastante importante para interferir sustancialmente
en el funcionamiento del sistema en su conjunto. Hay otras cualificaciones.
La diferenciacién de producto no puede ser estrictamente continua. Las
plantas y las tiendas no pueden extenderse continuamente en un 4rea. Pero
todo esto no es demasiado interesante o importante.

Quedan dos puntos. Uno es el gran aumento del nivel de friccién
que, como se dijo antes, produce la competencia monopolistica en el sis-
tema. También producird una apatia adicional y, en algunos sectores, inac-
tividad en nuestro sentido, y rigidez. Las formas de comportamiento tra-
dicionales y cooperativas llevardn a menudo a todo ello, y se verdn
reforzadas por lo mismo. Debemos esperar que nuestro sistema funcione
mucho menos rédpida y efectivamente de lo que lo harfa, y en todas partes
apunta a ser restablecido por zonas. Ademds, no se niega que en algunas
profesiones y en muchos sectores del comercio al por menor, las conse-
cuencias anunciadas por algunas autoridades en competencia monopolis-
tica pueden incluso prevalecer a largo plazo: si los recién llegados se acu-
mulan en la abogacia y los honorarios se mantienen altos, todos los
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abogados estardn subempleados y se sentirdn incapaces de sostener lo que
consideren un nivel de vida decente. Actuando con un estado de dnimo
bien conocido, pueden perfectamente tratar de remediar el caso aumen-
tando los honorarios. Es muy probable que los taxistas auténomos, los
lecheros detallistas y todos los demds actiien de este modo. Entonces se
produce el exceso de capacidad, y la paradoja de unos precios crecientes
junto con un aumento de la oferta potencial. Al interpretar los detalles de
una situacion, todo esto debe tenerse en cuenta, por supuesto, como se ha
hecho siempre. Al hacerlo asi, no debemos olvidar, sin embargo, que ésta
no es sino una de las muchas formas de comportamiento que son posibles,
y que tales pirdmides de precios y capacidades, por lo general, se verdn
reducidas por la propia mdquina capitalista; en los tranquilos pastos de los
timidos detallistas, se introducen los grandes almacenes y las empresas de
venta por correo, y pasar por alto este mecanismo es, en cuestién de apli-
cacién a la realidad, un error tan grave como razonar sobre la hipétesis de
que existiera competencia perfecta.

Segundo, en las situaciones a corto plazo de un mundo econémico
incesantamente perturbado por factores de cambio externos e internos, la
reaccién inmediata es muy diferente, en el caso de competencia monopolis-
tica, de la que serfa en el caso de competencia perfecta. La posesién de un
mercado especial, aunque sea precaria, confiere sentido a una estrategia a
corto plazo y a movimientos y contramovimientos que de otro modo no
existirfan. En particular, la reaccién de disminuir la produccién mds que los
precios puede presentarse como una politica a corto plazo, y, si se espera que
cualquier situacion dada dure poco, la construccién de una planta mds com-
pleta que pueda utilizarse hasta el punto éptimo se convierte a menudo en
algo ventajoso. El exceso de capacidad surge a partir de esto, mds que de cua-
lesquiera propiedades del equilibrio normal en competencia monopolistica,
que, segun se sostiene, explican el fenémeno al margen del cambio real o
esperado. Una vez mds, la presencia de competencia monopolistica no sélo
significa una técnica de ajuste diferente, caracterizada por muchos movi-
mientos que parecen, y a veces son, irregulares, sino posiblemente también
un equilibrio distinto, si efectivamente tiene que alcanzarse algtin equilibrio.
Sin embargo, vale la pena observar que el desempleo podria deberse, en este
caso, sdlo a las imperfecciones del equilibrio.

Entonces, por una parte, el cambio que procede del interior del siste-
ma, as{ como el que procede de fuera, afectan a las situaciones, inducen
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adaptaciones a corto plazo y producen equilibrios a corto plazo, que en
muchos casos se adaptan bien al panorama descrito por los autores de la
teorfa de la competencia monopolistica. Por otra parte, las nuevas empre-
sas que producen nuevas mercancias o viejas mercancias por nuevos méto-
dos, en general, intentardn comportarse de acuerdo con dicha teorfa, por-
que este es el método evidente para explotar plenamente, y mantener
vivas, las ventajas temporales de las que disfrutan. Se verd, como expone
nuestro argumento, lo importante que es esto para el tema de este libro.
Dicha teorfa ha mejorado efectivamente el conocimiento del mecanismo
de las situaciones ciclicas.

G) La economia del equilibrio y el estudio de las fluctuaciones econdmi-
cas. A fin de resumir parte del argumento de este capitulo y dar un paso adi-
cional, volveremos ahora a la pregunta: ;cudl es el uso, para nuestro propé-
sito, del aparato analitico que de este modo imperfecto se ha descrito? En
aras de la brevedad, consideraremos sélo el caso perfectamente competiti-
vo, aunque nada nos impide ampliar las siguientes observaciones a todos
los demds casos. Hemos visto, ante todo, que la teorfa del equilibrio, o del
flujo estacionario, nos proporciona el esqueleto de la 16gica econémica,
que, por abstracta o alejada de la vida real que pueda ser, con todo rinde un
servicio indispensable despejando el terreno para el andlisis riguroso. La
mejor manera de convencerse del valor de este servicio es tratar de definir
fenémenos como sobreproduccion, exceso de capacidad, desempleo, desa-
juste. Estos términos, tal como se usan generalmente, no tienen ningtn sig-
nificado preciso, y el hecho de que no lo tengan explica lo poco convin-
centes que son muchos argumentos que se presentan con esos titulos. Tan
pronto como intentamos encontrar tal significado preciso y adaptarlos a la
tarea de identificar estados definidos del organismo econémico, se hace evi-
dente la necesidad de recurrir a las relaciones de equilibrio.

Aunque, en segundo lugar, todo acontecimiento afecta a un mundo
econémico que ya se encuentra perturbado y en desequilibrio, nuestra
comprensién de la manera en que reacciona el organismo econémico ante
cualquier nuevo acontecimiento se basa inevitablemente en nuestra com-
prensién de aquellas relaciones de equilibrio. Los ejercicios cldsicos que
consisten en tratar de definir, por medio de un generoso subsidio cezeris
paribus, las consecuencias de la imposicién de una pequefa tasa sobre
alguna mercancia o de un pequefio aumento en la oferta de trabajo, y
cosas por el estilo, no son mds que un método para investigar la naturale-
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za y propiedades de aquellas relaciones de equilibrio que determinan c6mo
cualquier cambio dado en los datos serd absorbido por el sistema econé-
mico, y qué resultados finales se producirdn en su momento. Ahora bien,
lo que da origen a las fluctuaciones pueden ser shocks individuales que
afectan al sistema desde fuera, o un proceso distinto de cambio generado
por el propio sistema, pero en ambos casos la teorfa del equilibrio nos pro-
porciona el cédigo mds sencillo de reglas segtin el cual responderd el siste-
ma. Esto es lo que deseamos significar cuando decimos que la teorfa del
equilibrio es una descripcion de un aparato de respuesta. No es mds que un
primer paso hacia tal descripcién, pero aun asi es justamente tan impor-
tante para el estudio de las fluctuaciones como la propia teorfa de los acon-
tecimientos o de los procesos perturbadores.

Tercero, el concepto de un estado de equilibrio, aunque tal estado
nunca pueda realizarse, es ttil y efectivamente indispensable a los efectos
de andlisis y diagnosis, como un punto de referencia. Los estados reales
pueden ser convenientemente definidos por su distancia al mismo. El pro-
cedimiento mds riguroso del tedrico no se diferencia fundamentalmente
de un hdbito de la mente del profano. Durante todo el periodo de la pos-
guerra, por ejemplo, individuos y grupos argumentaban frecuentemente
su caso en términos de una comparacién de cantidades absolutas o relati-
vas de mercancias, y de precios o rentas absolutos o relativos, con los valo-
res de las mismas variables en 1913. Por supuesto, no existe ninguna jus-
tificacién para hacer esto. Habiendo cambiado todos los datos del sistema
econémico, no hay ninguna razén por la que los precios de las mercanci-
as agricolas, por ejemplo, tengan que mantenerse ahora en la misma pro-
porcién que antes tenfan con otros precios. Pero la idea que subyace en ese
hdbito también se presta en si misma a una interpretacién mds favorable.
Puede implicar un reconocimiento del hecho de que existen relaciones de
equilibrio entre cantidades econémicas, cuya desviacién crea dificultades
y situaciones insostenibles, y la comparacién con ellas es el método evi-
dente que debe seguirse para estimar la naturaleza y extensién de las des-
viaciones reales. Si, en lugar de comparar la situacién real con el estado de
equilibrio que corresponderia a sus datos, la gente la compara con una
situacién anterior que no era un estado de equilibrio y, aunque lo hubie-
ra sido, ya no serfa relevante, estdn actuando, sencillamente, en la creencia
de que la situacién de 1913 era por lo menos mds normal que cualquier
otra situacion posterior y no se aleja demasiado de servirnos como norma.



El equilibrio y la norma tedrica de las cantidades econdmicas 47

Esto puede estar equivocado, pero el principio subyacente en la compara-
cién entre valores reales y valores normales no queda por ello invalidado.
Uno de los servicios que el mundo econémico y politico puede esperar
con mds razén del economista, consiste precisamente en idear métodos
mds satisfactorios para hacer efectivo dicho principio.

Por tanto, poseen mucho mds interés e importancia de lo que muchos
de nosotros estamos inclinados a admitir los esfuerzos de algunos estadis-
ticos y economistas por destilar, del material estadistico de un mundo eco-
némico que se encuentra crénicamente en un estado de desequilibrio, la
secuencia temporal de los valores de equilibrio. Tal vez sea correcto decir
que alguna idea parecida debe estar presente en el fondo de la mente de
cualquier estadistico que calcule tendencias. El puede que no tenga otro
propdsito mds que eliminarlas para que las fluctuaciones destaquen con
mds claridad. Pero las fluctuaciones deben ser fluctuaciones alrededor de
algo y, si se le apura, él definirfa probablemente ese algo en términos mds
o menos relacionados con nuestro concepto de equilibrio. El primer eco-
nomista que desarrollé conscientemente la idea y que, por lo menos en el
concepto y en la intencién, recorrié todo el camino, fue Henry L. Moore.
A lo largo de todo su trabajo, resumido en su Synthetic Economics, se
encuentra el principio de que las tendencias son lugares geométricos de
puntos, cada uno de los cuales indica el valor ideal de equilibrio que
corresponde al valor real que toma cada variable temporal en el mismo
punto del tiempo.

En cuarto lugar, el mds importante de los usos que haremos del con-
cepto de equilibrio depende de que exista una tendencia hacia el equili-
brio. Hemos visto que tal afirmacién estd sujeta a muchas cualificaciones,
y no es un asunto tan sencillo como habfan creido las anteriores genera-
ciones de tedricos. Dado que los factores de cambio afectan realmente a
un mundo que ya se ve perturbado, y dado que, aunque tuvieran la opor-
tunidad de afectar a un mundo que estuviera previamente en equilibrio
perfecto, los procesos de respuesta, en muchos casos, no conducirfan
directamente al equilibrio de una forma simple, nuestra creencia en la exis-
tencia de una tendencia al equilibrio, que después de cada excursién hace
que el sistema vuelva a un nuevo estado de equilibrio, tendrd que ser
sometida a prueba en la dltima pdgina de este libro, aunque los hechos de
la observacién mds comun la respaldan con mucha mds fuerza que la teo-
rfa general, la cual, muy correctamente, se esfuerza por tener en cuenta
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aun los casos mds anormales. Lo que nos interesa es, sin embargo, esta ten-
dencia considerada como una fuerza real, y no la mera existencia de pun-
tos de equilibrio ideal de referencia. Nos apoyamos en el hecho de que los
valores de las variables econémicas flucttian, en el curso de los ciclos eco-
némicos, entre cifras que el mds tosco sentido comuin préctico reconoce
como anormalmente altas y cifras que reconoce como anormalmente
bajas, y que en alguna parte entre estas dos se encuentran valores o inter-
valos de valores que el mismo sentido comun reconocerfa como normales.
Queremos distinguir periodos definidos en los que el sistema emprende
una excursion que lo aleja del equilibrio e, igualmente, periodos definidos
en los que se mueve hacia el equilibrio. Para adaptar nuestro concepto de
equilibrio a este servicio, lo cual es fundamental para nuestra técnica ana-
litica, no postularemos la existencia de estados de equilibrio donde no
existen en absoluto, sino sélo donde el sistema se mueve realmente hacia
un estado de equilibrio. Cuando, por ejemplo, los estados existentes expe-
rimentan una perturbacién, digamos, por una guerra financiada con la
autorizacién del gobierno, o por una «mania» de construccién de ferroca-
rriles, tiene muy poco sentido hablar de un equilibrio ideal que coexista
con todo aquel desequilibrio. Parece mucho mds natural decir que mien-
tras actte tal factor no hay equilibrio en absoluto. Cuando ha dejado de
actuar, y cuando observamos que se produce el reajuste en lo que inter-
pretamos como un movimiento hacia el equilibrio, entonces y sélo enton-
ces, el equilibrio ideal se convierte en el objetivo de un proceso econémi-
co, cuya naturaleza puede aclararse por referencia al mismo. Entonces y
s6lo entonces, el equilibrio se convierte en lo que hemos denominado
antes la «<norma tedrica» de las variables econémicas.

Por tanto, a nuestros efectos, reconoceremos la existencia de equili-
brios sélo en aquellos puntos discretos en la escala temporal en la que el siste-
ma se acerca a un estado que, si se alcanzara, satisfaria las condiciones de equi-
librio. Y como el sistema, en la prdctica, nunca alcanza realmente tal
estado, consideraremos, en lugar de puntos de equilibrio, intervalos den-
tro de los cuales el sistema en su conjunto se encuentra mds cerca del equi-
librio que cuando estd fuera de los mismos. Aquellos intervalos, que cons-
tituyen la forma operacional a la que aplicaremos consideraciones de
equilibrio modificado adecuadamente, los denominaremos zonas proximas
al equilibrio (el término no debe entenderse en su sentido matemdtico).



CAPITULO 3
COMO GENERA LA EVOLUCION
EL SISTEMA ECONOMICO

A) Factores internos del cambio. Partimos de la perspectiva, esbozada
en el capitulo anterior, de un proceso econémico que se limita a reprodu-
cirse a tasas constantes y que se encuentra en equilibrio en cualquier punto
del tiempo. Recordamos que existen dos motivos para hacerlo asi. Desea-
mos poner en guardia eficazmente contra el razonamiento circular, y usar
las relaciones que vinculan las cantidades econémicas en tal proceso como
un «aparato de respuesta». Y formulamos la pregunta: ;qué hace que el
proceso cambie en el tiempo histérico?

Una razén por la que el proceso cambia es obviamente que es impul-
sado por lo que hemos denominado factores externos. Ahora no entrare-
mos en la consideracién de los mismos, recordando sin embargo, una vez
mds, no s6lo que siempre son importantes y a veces dominantes, y que
siempre debe esperarse que la respuesta del sistema a su impacto explique
una gran parte de los cambios econémicos que observamos, sino también
que su aparicién puede condicionar, y a menudo condiciona, los cambios
de la clase que vamos a considerar. Estas dos cosas deben distinguirse. Por
respuesta entendemos sélo lo que puede denominarse adaptacién pasiva,
es decir, una adaptacién dentro de los datos fundamentales del sistema.
Sin embargo, la adaptacién puede consistir en modificar algunos de dichos
datos, y tal respuesta creativa pertenece a la clase de cambio interno. Por
ejemplo, si aumenta la demanda gubernamental de algtin tipo de arma, la
economfa puede adaptarse segun las reglas del juego que observamos (vir-
tualmente) en el proceso estacionario: puede producir cantidades crecien-
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tes de dicho tipo de arma a costes y precios crecientes, cuyo impulso puede
a su vez propagarse a través del sistema, de acuerdo con las mismas reglas.
Pero también puede adaptarse produciendo otro tipo de arma o produ-
ciendo la que se demanda por medio de un nuevo método. Este serfa un
cambio interno condicionado por un factor externo.

Los factores de cambio internos al sistema econédmico son cambios en
los gustos, cambios en la cantidad (o calidad) de los factores de produccién,
cambios en los métodos de oferta de las mercancias. Uno de los servicios
que rinde nuestro sistema de equilibrio consiste precisamente en asegurar-
nos que esta clasificacién de factores internos es légicamente exhaustiva,
porque todo lo demds en el sistema se deduce de los gustos, de la cantidad
y distribucién de los recursos productivos y de las funciones de produccién.
(Los cambios monetarios auténomos se han incluido en la clase de factores
externos.) Examinaremos estos tres factores sucesivamente.

1. Trabajaremos todo el tiempo en el supuesto de que la iniciativa de
los consumidores modificando sus gustos —es decir, cambiando aquel
conjunto de nuestros datos que la teorfa general incluye en los conceptos
de «funciones de utilidad» o «lote de indiferencia»— es insignificante, y
que todo cambio en los gustos de los consumidores influye en la accién de
los productores y es influido por la misma. Esto requiere una justificacién
y una salvedad.

El hecho con el que nos encontramos es, por supuesto, el saber
comun. Los ferrocarriles no han surgido porque algunos consumidores
tomaron la iniciativa poniendo de manifiesto una demanda efectiva de su
servicio, prefiriéndolo a los servicios de diligencias. Ni tampoco los con-
sumidores expresaron por su parte el deseo de tener ldmparas eléctricas o
medias de raydn, o viajar en automévil o avién, o escuchar la radio, o mas-
ticar chicle. La gran mayorfa de los cambios que han tenido lugar en las
mercancias consumidas han sido impuestos por los productores a consu-
midores que, mds a menudo que lo contrario, se han resistido al cambio y
han tenido que ser educados por elaboradas psicotécnicas de publicidad.
Para nuestro propdsito, el caso no se ve perjudicado por el hecho de que
la satisfaccién de los consumidores suministra el significado social para
toda la actividad econdmica, o por el hecho de que las mercancias nuevas
y desconocidas al final han tenido que ser «absorbidas», o ratificadas, por
los consumidores, y puede decirse que han sido producidas con miras a los
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deseos latentes de los mismos, o basindose en indicaciones distintas a la
demanda efectiva. En tanto que van teniendo lugar los cambios en los gus-
tos, esto es enteramente irrelevante con respecto a la mecdnica de los pro-
cesos que tenemos que analizar. El hecho de que el trabajo de «investiga-
cién sobre los consumidores» sea tipicamente de critica de mercancias,
marcas y calidades, puede sefalarse a modo de ilustracién.

Pero, por mucho que la proposicién de que los cambios en los gustos
de los consumidores se producen por la accién de los productores pueda
coincidir con la opinién general sobre el tema, sin embargo no es del todo
cierta. Es fdcil aducir ejemplos de cambios en los gustos de los consumi-
dores surgidos por iniciativa de éstos, e incluso agruparlos en tipos fami-
liares. Pueden mencionarse dos de ellos. En todo circulo social observamos
lideres de la moda, especialistas en la creacién de nuevas formas y hdbitos
de la vida privada. Una vez mds, hay «movimientos» que pueden influir
poderosamente en la coleccién de bienes de consumo que compran las
familias: la campafia antialcohdlica puede servir como ejemplo.

Sostenemos, sin embargo, que este tipo de hechos no es suficien-
temente importante para ser esencial, y que prescindir de ellos no invali-
dard sustancialmente nuestra perspectiva. Ademds, los desplazamientos de
la demanda que se producen de ese modo no son mds que diferentes elec-
ciones entre las mercancias existentes, y, aunque no estén respaldados por
un cambio de la renta real que por si mismos no imponen, crean una
situacién a la que la industria puede adaptarse por si misma, y lo hard de
forma pasiva. Cuando encontremos excepciones (la demanda de guerra
por parte de los gobiernos parece ser la mds importante de ellas), nada nos
impide tratar tales casos segin sus méritos, pero no los incluiremos en
nuestro esquema general.

Esta disposicién descansa en varias afirmaciones de hecho vy, por
supuesto, se mantiene y cae con ellas. Si alguien tuviera que sostener que los
cambios en los gustos surgen regular y sistemdticamente a partir de la ini-
ciativa de los consumidores en el sentido anterior, de tal modo que esta
iniciativa constituye una de las principales fuerzas motrices de la evolucién
econémica, tendrfa légicamente que negar la validez de nuestro esquema
analitico.

2. El aumento de los recursos productivos podria aparecer, a primera
vista, como el evidente primer motor del proceso de cambio econémico
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interno. Tomando como constante el entorno fisico (la apertura de nuevos
paises entra en una categorfa diferente), dicho aumento se resuelve en
aumento de la poblacién y en aumento del stock de bienes de produccién.
Tampoco puede, por supuesto, tratarse como una variable independiente;
ambos son al mismo tiempo efectos de los cambios econémicos y condicio-
nes de otros cambios econémicos. Nuestra razén para incluir las variaciones
de la poblacién entre los factores externos, era que no existe una tnica rela-
cién entre ellos y las variaciones del flujo de mercancias. Por tanto, parecia
conveniente a nuestro propdsito considerar un aumento de la poblacién
como un cambio ambiental que condiciona ciertos fenémenos. Ademds,
podrifa demostrarse con casos familiares (India y China) que el simple
aumento de la poblacién no produce ninguno de aquellos fenémenos que
presuponen una cierta densidad o una cierta tasa de aumento de la pobla-
cién, excepto una caida de la renta real per cdpita. Finalmente, se produce
de forma tan continua que es susceptible de una absorcién corriente. Las
variaciones a corto plazo de las tasas de matrimonio son obviamente el refle-
jo de las fluctuaciones econémicas, y no su causa.

Consideraciones semejantes se aplican al aumento del stock de bienes
duraderos de produccién, que por lo general se sigue de la presencia en
una sociedad de una tasa positiva de ahorro neto. Aprovecharemos la oca-
sién para introducir unos pocos conceptos, convenciones y proposiciones
que se utilizardn mds adelante.

Por ahorro entendemos la reserva, por parte de una familia, de un ele-
mento de sus ingresos corrientes —distinto de las «ganancias del capi-
tal»— para la adquisicién de derechos a percibir una renta o para el pago
de una deuda. Si una empresa hace lo mismo con un elemento de sus
ingresos netos por la venta de productos y servicios, hablaremos de acu-
mulacién. La distincién entre ahorro y acumulacién también se aplica,
aunque puede ser dificil de llevar a cabo, en casos en los que, como ocu-
rre con muchos granjeros, «empresa» y «familia» son la misma cosa. Limi-
tamos ambos conceptos a las decisiones sobre fondos monetarios y pasa-
mos por alto, en aras de la conveniencia, cualquier decisién semejante que
pueda tomarse con respecto a las mercancias. Asi, el ahorro y la acumula-
cién serdn tratados como elementos de un proceso monetario: los proce-
sos complementarios en el mundo de los bienes constituyen un problema
distinto. Donde no quepa temer ninguna confusién, utilizaremos la pala-
bra ahorro para incluir también la acumulacién. El desahorro —que
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incluye el gasto de los consumidores en «ganancias de capital»— y la desa-
cumulacién se explican por sf mismos.!°

Por lo tanto, ahorro (incluida la acumulacién, cuando lo exija el con-
texto) 7o significa:

a. La reunién de una suma reservada con la finalidad de comprar un
bien de consumo duradero, o de hacer frente a un capitulo de gasto que
no pueda cubrirse con ingresos corrientes: el «ahorro» para comprar un
automovil para un uso no relacionado con la actividad de los negocios o
una casa para vivir en ella, o «ahorrar» para las vacaciones, no es ahorro en
absoluto, en nuestro sentido, sino simplemente una reorganizacién de los
gastos de consumo a fin de adaptarse a articulos «aterronados». Tampoco
implica necesariamente ahorro cualquier mera reorganizacién del perfil
temporal de la corriente de renta real de uno.

b. No gasto o aplazamiento del gasto.'! La decisién sobre lo que nues-
tra definicién gira puede, pero no necesariamente, dar como resultado que

10 La plena justificacién del acuerdo conceptual adoptado no puede darse sin entrar
mucho mds a fondo en la teorfa del dinero de lo que es posible en este libro, y se presen-
tard, asi lo espero, en el tratado monetario del autor. Dicha provisién, digamos, para la
vejez de uno, es ahorro sdlo si la intencién es vivir de los ingresos procedentes de la suma
reunida con este objeto, y no si el objetivo es gastarlo también (de modo que, idealmente,
no se deje nada el dia de la muerte), y no suena menos raro de lo que suena ahorro si uno
«reserva» para comprar una casa y alquilarla, mientras que no es ahorro si la intencién es
vivir en la casa. También se objetard que, siendo el criterio de definicién una intencién, no
podemos saber, a partir del comportamiento observable, si hay ahorro o algo mds hasta que
la intencidn se lleve a efecto, y que incluso entonces no podriamos estar seguros, porque lo
que vemos podrfa, con todo, ser inversién temporal (que se definird dentro de poco en el
texto). Estas objeciones y otras semejantes desaparecen, sin embargo, si se tienen presentes
el propésito y la légica de nuestra definicién. Ahorro, en el sentido definido, es un fené-
meno distinto, que juega un papel y produce unos efectos diferentes de los que producen
otras acciones o decisiones que se acostumbran a incluir en el ahorro, y puede evitarse
mucha confusidn si se los distingue claramente. Hasta cierto punto, la importancia de esto
se hard evidente a medida que sigamos adelante. Incluimos la reserva de elementos de renta
con objeto de pagar deudas. Pero esto se tratard por separado y no se considera en este apar-
tado. De hecho, no tiene un lugar en nuestro conjunto actual de supuestos.

11 La objecién al término aplazamiento no es sélo que el gasto puede ser aplazado por
muchas razones, que caracteristicamente se diferencian por su naturaleza y efectos, sino
que en ningun caso expresa el significado social de frugalidad. El propio ahorrador no apla-
za, sino que renuncia definitivamente al gasto de la suma ahorrada en bienes de consumo,
mientras que dicha suma puede ser gastada en bienes de consumo por parte de otras per-
sonas sin ningun aplazamiento.
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el dinero abandone la cuenta del ahorrador y en su momento se dirija a
algtin mercado de mercancfas, mds tarde de lo que lo hubiera hecho si se
hubiera mantenido en el servicio de financiacién del gasto de consumo.
Posiblemente puede alcanzarlo mds pronto. En si misma, la decisién de
ahorrar no es una decisién de no gastar o de aplazar el gasto, y la dltima
decisién puede muy bien darse con respecto a las cantidades que estdn y
permanecen en reserva para un uso de consumo o, en el caso de una empre-
sa, para el gasto en la marcha ordinaria de los negocios. Si la decisién de no
gastar se toma en estas esferas, o en la esfera del ahorro, en todo caso, ni es
ahorro ni puede explicarse por el ahorro como tal, sino que se trata de un
fenémeno distinto que pide una explicacidn diferente. Tampoco el acapa-
ramiento (que se definird mds adelante) es sinénimo de ahorro.

Al hecho de llevar a efecto la decision de adquirir derechos para perci-
bir una renta, lo llamaremos inversién. En el caso de las familias, pensare-
mos principalmente en la adquisicién de acciones y bonos (incluyendo
hipotecas y cosas por el estilo), y de tierra o edificios, si se hace con fines
lucrativos. Sin embargo, en el caso de las empresas, incluiremos el gasto en
toda clase de bienes de produccidn, salvo la reposicién. Designaremos tales
actos de gasto con el término inversién real.

La doctrina mds antigua ha excluido indudablemente una gran masa
de hechos de su horizonte, al despreciar el enfoque monetario y al equi-
parar demasiado la inversién —en particular la inversién real, mds ain la
inversién en plantas y equipos— con el ahorro. Ahorro e inversién, tal
como aqui se definen, son por supuesto acontecimientos diferentes. El pri-
mero ejerce influencia por si mismo, independientemente de la inversién,
y el dltimo puede financiarse, como veremos, con fuentes distintas del
ahorro. Una de ellas debe mencionarse inmediatamente. Supongamos que
alguien que tiene la costumbre de comprar un nuevo automévil cada cinco
afios retine la suma necesaria de forma continua en su cuenta corriente.
Las unidades de cuenta reservadas con esta finalidad no son retiradas de la
circulacién. «Circulan» en el mismo sentido que lo hacen otras, sélo que
lo hacen en un periodo mds largo (con menor «velocidad», segtin se defi-
nird mds adelante) que otras. Puesto que el moderno mercado monetario
ofrece estas facilidades, nuestro hombre puede decidir comprar, digamos,
certificados del Tesoro a medida que aumenta su fondo para la compra del
automévil, y venderlos cuando llegue el momento de comprar el coche. El
ahorra. Su comportamiento ante el consumo o su intencién de gastar en



Cdmo genera la evolucidn el sistema econdmico 55

bienes de consumo, no han cambiado. Sin embargo, ¢l invierte. El dinero
lleva una especie de doble vida, sirviendo para los fines de un capitulo de
efectivo en reserva con un determinado objetivo y, al mismo tiempo, para
todos los fines del prestatario. A esto lo llamaremos inversién temporal, y
tendremos muy presentes sus evidentes peculiaridades.

Ademds, el ahorro, aun si se invierte, no tiene por qué dar como resul-
tado una inversidén real, como ficilmente el razonamiento de los autores
mds antiguos parece implicar. El ahorrador no sélo puede invertir finan-
ciando el consumo de otras personas, sino que su dinero puede servir para
financiar déficit de los productores o para pagar deudas. Aunque no lo
haga, no necesita aplicarse de tal manera que suponga un aumento del
stock nacional de bienes duraderos de produccién, aunque es obvio que, ya
que el aumento del ahorro significa tipos de interés mds bajos de lo que
serfan en otro caso, siempre existird una tendencia en esa direccién. Ade-
mds, el lector es dueno de intercalar aqui todo un capitulo con los innu-
merables incidentes y accidentes, errores, fricciones y retardos por los que
los ahorros pueden perderse o detenerse en su camino, o ser mal dirigidos
o desahorrados de nuevo, lo que explicard la coordinacién imperfecta
entre ahorro e inversién. Pero cualquier necesidad de coordinacién que
podamos observar, no se debe simplemente a la ausencia de un mecanis-
mo equilibrador; porque, aunque sean actos diferentes, el ahorro y la
inversién son interdependientes y estdn interrelacionados a fin de mol-
dearse mutuamente.

El ahorro implica la intencién de adquirir titulos para percibir una
renta, y la decisién de ahorrar se toma con respecto a unas oportunidades
de inversién dadas o esperadas y a la perspectiva de renta que ofrecen. Ade-
mds, puede ser reconsiderada a medida que cambian: el caso de los aho-
rradores no es andlogo al de los granjeros que han de tomar decisiones que
no producirdn su efecto mds que al cabo de un afo, y entonces producen
dicho efecto para todos al mismo tiempo. Sin embargo, en el caso en que
el ahorro da por resultado una inversién real, existe un retardo entre las
decisiones para realizar esta tltima y la aparicién de los correspondientes
bienes de equipo. Este retardo da ocasién a que se despliegue el capitulo
ordinario de accidentes, pero no por un tipo especial de desajuste, dado
que el tipo de interés es libre de reaccionar inmediatamente. Incluso si el
ahorro, digamos, se convierte en un hdbito y rebasa los limites de su base
l6gica, no se sigue necesariamente el desajuste; tanto si los ahorradores
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ahorran racionalmente como si no, su accién, en cualquier caso, influye en
la oportunidad de inversidn, que a su vez tiende a adaptarse por s{ misma
al volumen y a la tasa de ahorro tanto como tiende a influir sobre dicho
volumen y dicha tasa. Por supuesto, tiene muy poco sentido una aplica-
cién de las curvas de oferta y demanda marshallianas a este caso. No ilus-
tran, sino que mds bien oscurecen, la naturaleza de la relacién entre aho-
rro, inversidn y tipo de interés. Dado que esta relacién es el resultado neto
de la interaccién de todas las variables del sistema, sélo puede expresarse
en términos del aparato walrasiano. Del intento de hacerlo por medio de
dos funciones de un solo valor, independientes del tipo de interés, no
puede salir mds que una caricatura.

De hecho, por supuesto, este mecanismo equilibrador muy a menu-
do no funciona. Pero no puede esperarse que un diagndstico solvente nie-
gue su existencia o cree entes tales como «optimismo», «pesimismo», «ins-
tinto de ahorro», o afirme simplemente que la gente elige actuar de tal
manera que se producird un desajuste y que el ahorro y la inversién pue-
den seguir cada uno su propio camino indefinidamente. Para avanzar
tenemos que localizar el origen de la dificultad. Lo encontraremos en la
situacién econdémica que incide en el proceso de cambio econémico que
vamos a describir, y que lo relaciona con el acto de no gastar y con las
variaciones de la inversién real mds que con el ahorro. Por el momento,
sin embargo, es deseable, dado que el terreno es tan fértil en conceptos
equivocados, cerciorarse por completo de que el mecanismo ahorro-inver-
sién, como tal, no produce nada que pudiera desempenar el papel de una
explicacién de las crisis o depresiones.'?

12 Si, dadas nuestras definiciones, el lector se inclina a pensar que esto es evidente,
tanto mejor. Si pensara, en particular, que nuestra rigurosa distincién entre ahorro y no
gasto es una peticién de principio, ello precisamente implicaria estar de acuerdo con la opi-
nién del autor. Sin embargo, hay muchos economistas que utilizan el simple mecanismo
ahorro-inversién con la finalidad antes aludida, y es a ellos a quienes el lector debiera cul-
par de lo que el autor admite que son consideraciones muy banales. Hay que observar que,
mientras que el argumento presentado mds arriba discurre sustancialmente por lineas muy
familiares —serfa posible citar en su apoyo, ademds de a Walras, a Mill, Bshm-Bawerk,
Hayek y Hansen (para las opiniones del dltimo, véase su critica de Foster y Catchings en
Business-Cycle Theory, por ejemplo, p. 57)—, el acuerdo no va mds alld. Porque, excluyen-
do muchos puntos en los que no se puede insistir porque no hay lugar para un desarrollo
completo de la teorfa del ahorro, existe una diferencia fundamental que no debe perderse
de vista: todos aquellos autores atribuyen al ahorro un papel que aqui se le niega. Y todos
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Con esta finalidad, concebimos una sociedad estacionaria en todos
sus aspectos, salvo en que exhibe una tasa de ahorro positiva. Las funcio-
nes de produccién son constantes y las perturbaciones externas estdn
ausentes. El tipo de interés es positivo. Excluimos —pero esto es sélo en
aras de la conveniencia y brevedad— todas las oportunidades de inversién,
excepto el préstamo a las empresas (esto simplemente excluye el crédito a
los consumidores), y suponemos que el ahorro es la tnica fuente de ofer-
ta de tales medios monetarios que estas empresas pueden desear, ademds
de sus ingresos corrientes (este supuesto excluye la creacion de crédito: el
dinero consiste, digamos, en un ndmero fijo de monedas de oro que deben
entregar realmente para efectuar una transaccion). Evidentemente, este
modelo mostrard sélo los efectos del ahorro y de la inversién como tales.
Partimos del equilibrio competitivo, aunque la ampliacién al caso imper-
fectamente competitivo no presentarfa dificultad alguna. Ahora bien,
dicho equilibrio se ve incesantemente perturbado por el flujo de nuevos
ahorros que se estdn ofreciendo a las empresas. Si, con todo, el sistema se
adapta a la tasa real de ahorro —un supuesto que no es s6lo razonable en
las circunstancias de este modelo, sino que también se encuentra en la rea-
lidad mucho mds cerca de la verdad de lo que los partidarios de las teorfas
del exceso de ahorro acostumbran a admitir—, esta perturbacién serd
generalmente absorbida; porque mientras el ahorro continde, cada plazo
reducird el tipo de interés en la medida requerida para crear su propia
oportunidad de inversién. Ningtin otro precio, ni de los bienes de consu-
mo ni de los bienes de produccidn, se verd afectado en esta etapa.

En cuanto a los bienes de consumo, la cuestién de si el ahorro en
general reduce sus precios es irrelevante aquif, dado que en cualquier caso
han sido producidos en cantidades cuya determinacién ya tuvo en cuenta
dicha tasa de ahorro. Por lo que se refiere a los bienes de produccién, la
cuestién andloga —es decir, si la inversién aumenta sus precios— es irre-
levante por la misma razén. Y los nuevos bienes de produccidn tienen la

ellos consideran que debe presentarse el argumento, o algo similar, como una teorfa satis-
factoria del ahorro, a la que no haya que afiadir mds que una condicién general sobre las
fricciones y perturbaciones procedentes del exterior, para que pueda aplicarse a la explica-
cién de la realidad. Sin embargo, esto no es asi. Para nosotros, los supuestos estacionarios
que vamos a adoptar sélo tienen importancia a efectos de clarificacidon preliminar, y se
admite desde el principio que ofrecen una perspectiva inadecuada que, considerada en s
misma, s6lo podria llevar a conclusiones erréneas.
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seguridad de hallar compradores, porque la combinacién anterior de fac-
tores de produccién, debido a la caida del tipo de interés, ya no es éptima,
y la combinacién que ahora es éptima requiere un aumento de los ele-
mentos mds duraderos, llamémosles maquinaria, exactamente igual que
los ahorros adicionales ofrecidos, tanto en valor como en coste. Esto es lo
que entendemos cuando decimos que el ahorro crea su propia demanda.
Se ve fécilmente que, en este caso, lo que antes se ha descrito como una
caricatura funciona satisfactoriamente, porque hemos paralizado por
medio de nuestros supuestos todo lo demds que podia variar. El resultado,
de hecho, serfa un crecimiento regular del equipo industrial del sistema
por medio de la adicién regular al mismo de nuevas unidades de plantas y
maquinaria, las cuales, con todo, tienen que ser de los mismos tipos que
las que ya se encuentran en uso, o que estarfan en uso excepto en el caso
de aterronamiento, a fin de excluir un elemento nuevo y distinto, que de
otro modo se introducirfa.

El significado fundamental de ahorro e inversién, tal como lo inter-
preta la doctrina cldsica, se destaca claramente y no es preciso que nos
detengamos en él. Pero es importante advertir que, dado que los produc-
tores de bienes de consumo no incurren en pérdidas debidas a que las
familias no gastan toda su renta con finalidades de consumo, no existe
ninguna razén para que ningtn productor rechace «capital» adicional,
porque, a causa de tales pérdidas, desea contraer mds que ampliar sus ope-
raciones. Tampoco habrd ningin «exceso» cuando los productos de las
nuevas mdquinas lleguen a los mercados de bienes de consumo. Los pre-
cios ahora bajardn, pero esto no significa que vaya a haber pérdidas, por-
que necesariamente se verdn compensadas por la correspondiente reduc-
cién de los costes por unidad del producto acabado. Puede haber
dificultades, por supuesto, tales como la imposibilidad de ajustar con rapi-
dez los antiguos contratos de préstamo, pero ésta es una de las clases de
fricciones. A menos que los intereses lleguen a ser nulos —y entonces se
detiene el ahorro en nuestro sentido, aunque, por ejemplo, puede conti-
nuar el «ahorro para los malos tiempos»—, este proceso puede seguir inde-
finidamente, sin crear por si mismo ningtin problema, a lo largo de fun-
ciones de produccién constantes. La continuidad de las dltimas no es, en
este caso, una restriccién mds seria que en los demds. Vale la pena adver-
tir, sin embargo, que tal adicién al stock de bienes duraderos de produc-
cién puede perjudicar los intereses de la clase trabajadora. Que ello sea asi
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o no, depende de la elasticidad de sustitucién entre el trabajo y aquellos
bienes. Pero esto no es relevante para nuestro argumento.

Si, con todo, el sistema no se adapta al ahorro que de hecho se produ-
ce, el andlisis se complica. Supondremos que los ahorradores, de forma
repentina e inesperada, deciden ahorrar, digamos, el doble de la cantidad
que tenfan por costumbre ahorrar por unidad de tiempo. Hay que advertir
inmediatamente que las violentas fluctuaciones habitualmente asociadas
con la frugalidad, son variaciones de la tasa de gasto.!> Nuestro problema
es, por tanto, algo mds que un ejercicio de teorfa pura, porque los cambios
de la tasa de ahorro a largo plazo se producen por pasos ciertamente infi-
nitesimales, y aunque su fluctuacién en el ciclo econémico sea considera-
ble, debido a la gran variabilidad del componente beneficio, debe tenerse
presente que aquéllos son una consecuencia de las situaciones ciclicas, en
tanto que aqui nos interesa principalmente la cuestion de si el ahorro pro-
ducirfa depresiones por si mismo. Es dificil que los cambios bruscos de la
tasa de ahorro se produzcan de una forma auténoma. Al menos, el autor no
sabe de otros ejemplos, fuera de los casos de inflacién «salvaje».

Pero suponiendo que tales cambios ocurran, en muchos casos se
seguird una perturbacién del tipo que siempre acompafa a los cambios
repentinos en los canales del comercio. Su exacta naturaleza, asi como sus
resultados tltimos, dependen ahora de un gran ndmero de variables, y
también de otras propiedades del proceso y del sistema, tales como el
ndmero y sucesién de los pasos del proceso de ahorro-inversién. Simplifi-
caremos la cuestién de nuevo, excluyendo el crédito bancario y suponien-
do que los ahorradores ofrecen sus ahorros adicionales a las empresas a las
que, habiendo estado en equilibrio competitivo en el momento anterior
del tiempo, no eran utiles al tipo de interés anterior y que, a un tipo con-

13 Esto se verd mejor mds adelante. Entretanto, es util insistir una vez mds en las con-
secuencias, para el andlisis y la politica, que puede originar la confusién entre esas dos cosas,
que son diferentes por naturaleza y por comportamiento. Buena parte de lo que los auto-
res que incurrieron en el primitivo error atribuyen a la frugalidad, realmente se aplica al no
gasto —en particular, buena parte de lo que tienen de verdad las expresiones «el ahorro
financia las pérdidas que crea» y «el ahorro contribuye a destruir mds que a aumentar el szock
de capital real de la sociedad»—. Por tanto, aunque sin duda es lamentable que sea imposi-
ble presentar una definicién de ahorro que lo haga menos refractario a su evaluacién esta-
distica, no tenemos eleccién. La mensurabilidad estadistica no constituye ninguna ventaja
si la magnitud mensurable estd desprovista de significado o conlleva un significado distinto.
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venientemente reducido, no tienen otra utilidad que afiadir nuevas unida-
des a su stock actual de maquinaria.

Ahora bien, es fécil construir un caso en el que la retirada repentina
de la demanda de los ahorradores del mercado de bienes de consumo en
que ellos acostumbraban a comprar antes de su decisién de doblar su tasa
de ahorro, origina una catdstrofe. Esta retirada, por una parte, provoca una
necesidad de préstamos en las empresas que producian aquellos bienes que
ahora no pueden vender y, por otra parte, desalienta a todas las empresas
a comprometerse en nuevas inversiones reales. Si los ahorradores conti-
ndan después de esto, podemos llegar incluso, a través de la serie adecua-
da de elecciones, al resultado de que todos los valores se aproximen, des-
pués de un tiempo, asintéticamente a cero.

No es menos fécil construir un caso en el que no se produzca en
absoluto ninguna disminucién de los precios de los bienes de consumo
porque, habiendo sido los ahorros adicionales ofrecidos y aceptados, y
habiendo comenzado el trabajo en las nuevas mdquinas antes de que
aquellos precios tuvieran tiempo de bajar, la demanda derivada del
aumento de rentas en las industrias de maquinaria ocupa el lugar de la
demanda suspendida por los ahorradores, de manera que no puede suce-
der nada mds que, posiblemente, un desplazamiento en la esfera de los
bienes de consumo. Este caso no es sino una pardfrasis, en términos
monetarios, de la idea de que el ahorro y la inversién consisten funda-
mentalmente en entregar el derecho a un bien de consumo a los trabaja-
dores y a otros proveedores de los servicios productivos, para ponerlos a
trabajar en, digamos, productos intermedios. No importa si estos servi-
cios estaban empleados previamente o no: el ahorro no se ve «<malogrado»
si lo estaban. Pero entonces, su empleo en la industria de maquinaria
reducird temporalmente la oferta de bienes de consumo, de manera que
en este caso habrd un periodo durante el cual el ahorro y la inversién pro-
ducirdn un aumento de sus precios.

Lo mejor que puede decirse de ambas construcciones es que, aunque
son imdgenes absurdamente exageradas de posibles variantes de un caso
imposible, con todo pueden desempefiar el papel de lentes de aumento
con las que buscar rasgos de la realidad que de otro modo serfan invisibles.
Lo segundo es quizds mds apto para subrayar la verdad fundamental que
no es evidente para el profano, pero para nuestros fines estamos particu-
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larmente interesados en lo primero. En si mismo es trivial, porque todo lo
que nos ensefia es que un cambio violento de la tasa de ahorro causa pro-
blemas que pueden continuar intensificdindose por si mismos, de manera
que la nueva tasa de ahorro y la nueva tasa de inversién pueden divergir
durante un tiempo considerable. Pero un cambio violento semejante, si se
produce de forma auténoma, proporciona el tinico caso en el que el aho-
rro podria posiblemente tener algo que ver con la causacién de las depre-
siones econémicas, en el sentido de que podria causarlas por si mismo.
Ademds, estos cambios tendrian que repetirse periédicamente.

Ahora volvemos a nuestro argumento. Por supuesto, no excluimos el
ahorro y la acumulacién de los factores internos que contribuyen al cam-
bio econémico; porque, a diferencia de las variaciones de la poblacién,
constituyen ciertamente un fenémeno puramente econdémico. Pero los
excluimos de las curvas de nivel fundamentales de nuestro modelo anali-
tico. Esta decisién puede con razdén parecer extrafia. A muchos les puede
parecer que excluye la misma esencia del asunto.!* Sin embargo, una lige-
ra reflexién disipard répidamente esa impresién. Tan pronto como nos
percatamos de la necesidad de iniciar nuestro andlisis del cambio econé-
mico a partir de un estado estacionario en perfecto equilibrio, se sigue
l6gicamente la exclusién de los ahorros como factor importante en la cau-
sacién de dicho cambio, porque cualquiera que sea la definicién de aho-
rro que adopte el lector, estd claro que la mayoria de sus fuentes, asi como
de los motivos para el mismo, se encontrarfan ausentes en un estado esta-
cionario. Si tomamos cualquiera de los intentos habituales de estimar esta-
disticamente el volumen de ahorro realizado en cualquier pais y en cual-
quier época, vemos inmediatamente que la mayor parte del mismo, sea en
la esfera de los negocios o sea en la esfera de las familias, surge de los ingre-
sos o de elementos de los ingresos que no existirfan en absoluto en un esta-
do estacionario, es decir, de los beneficios o de otras rentas creadas o incre-
mentadas por el cambio econémico previo.

En cuanto a los motivos, es igualmente evidente que muchos de ellos
surgen de situaciones asociadas al cambio econémico. No importa ahora

14 Sin embargo, el elemento ahorro volverd a ser reintroducido, y el lector estard
entonces en condiciones de juzgar si la posicién asignada a dicho elemento hace o no jus-
ticia a su importancia actual.
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que definamos el estado estacionario de forma tan rigurosa que excluya
todo el ahorro o no. Lo relevante es el hecho de que su importancia cuan-
titativa serfa sumamente pequefa si el proceso econémico se acercase de
algtin modo a la perspectiva de equilibrio: el ahorro serfa un «goteo», y en
virtud de este solo hecho no podria causar problemas. Esta es, en realidad,
la razén por la que a los paises «primitivos» les es tan dificil financiar por
si mismos los comienzos de la industria capitalista. De ello se sigue que si
incluimos el ahorro como un factor importante en la iniciacién del cam-
bio econémico, estarfamos incluyendo en nuestras premisas parte de lo
que estamos intentando explicar. Por tanto, parece aconsejable construir
un modelo que no lo contenga entre sus elementos constitutivos funda-
mentales. De este modo podemos esperar una comprensién mucho mejor
de la naturaleza y del papel del ahorro que si, tratando prematuramente de
ser realistas, lo incorpordramos desde el principio.

En resumen, designaremos con el término crecimiento los cambios en
la poblacién y en el volumen total de ahorros mds acumulaciones, corre-
gidos por la variacién del poder adquisitivo de la unidad monetaria. Ese tér-
mino tiene que acentuar no s6lo dicha variacién en aquellas variables que
son continuas en sentido matemdtico, sino también cuando tiene lugar a
una tasa que cambia, pero lentamente y sin poder producir per se aquellas
fluctuaciones en la industria y el comercio que aqui nos interesan. Esto no
quiere decir que no pueda causar algunas fluctuaciones: es evidente que
puede. Tampoco queremos decir que este factor de cambio sea irrelevante
para aquellas fluctuaciones que constituyen nuestro tema, o que sea cuan-
titativamente insignificante. Dentro de cincuenta o sesenta afios, o incluso
dentro de nueve —que, como veremos, para nosotros son periodos impor-
tantes—, el cambio acumulativo debido al crecimiento se impondrd por s
mismo en muchas de nuestras cifras. Todo ello significa que los efectos del
crecimiento son capaces de ser absorbidos corrientemente —en el sentido
de que cualquier desequilibrio creado por cada recién llegado al mercado de
trabajo, o cada délar ahorrado en el mercado de dinero, podria corregirse,
en circunstancias ordinarias, sin dar lugar a ninguna perturbacién visible—;
por tanto, no pueden crear por si mismos la alternancia de auges y depre-
siones que observamos. Ademds, el crecimiento, pero especialmente el aho-
rro, debe su importancia cuantitativa real a otro factor de cambio sin el cual
no puede entenderse su modus operandi en el mundo capitalista. Es claro,
hay interaccién e interdependencia, y los resultados reales son el producto
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del crecimiento y de ese otro factor. Pero el modus operandi del dltimo no
explica los auges y depresiones, y puede comprenderse sin el crecimiento,
que, por tanto, dejaremos de lado hasta que debamos evocarlo de nuevo
para completar nuestro estudio.

3. Por cambios en los métodos de oferta de mercancias entendemos
un abanico de acontecimientos mucho mds amplio del que cubre la expre-
sién en su acepcién literal. Incluimos la introduccién de nuevas mercan-
cfas, que puede incluso servir como caso estdndar. El cambio tecnoldgico
en la produccién de mercancias que ya se encuentran en uso, la apertura
de nuevos mercados o el hallazgo de nuevas fuentes de aprovisionamiento,
la taylorizacién del trabajo, la mejor manipulacién del material, la intro-
duccién de nuevas organizaciones econémicas tales como los grandes
almacenes —en pocas palabras, cualquier «forma de hacer las cosas de
manera diferente» en la esfera de la vida econémica—, son todos ejemplos
de lo que entenderemos con el término innovacién. Debe advertirse de
inmediato que ese concepto no es sinénimo de «invento». Sea lo que sea
lo que el dltimo término pueda significar, no tiene sino una relacién dis-
tante con nosotros. Ademds, lleva a asociaciones engafiosas.

Primero, sugiere una limitacién que es muy desafortunada, porque
tiende a ocultar los verdaderos contornos del fenémeno. No importa en
absoluto que una innovacién implique o no novedad cientifica. Aunque la
mayor parte de las innovaciones pueden rastrearse en alguna conquista en
el campo del conocimiento tedrico o préctico, hay muchas que no se
encuentran en el mismo caso. La innovacién es posible sin algo que iden-
tificarfamos como invento, y el invento no induce necesariamente la inno-
vacién, s6lo produce por si mismo un efecto que no es econémicamente
relevante en absoluto. Los fendmenos econdmicos que observamos en el
caso especial en que coinciden innovacién e invento, no se diferencian de
los que observamos en los casos en que se hace uso del conocimiento ante-
rior. Por tanto, destacar el elemento de invento, o definir la innovacién por
medio del invento, no sélo significarfa subrayar un elemento sin impor-
tancia para el andlisis econdémico, sino que también reducirfa el fenémeno
relevante a lo que realmente no es sino una parte del mismo.

En segundo lugar, incluso donde la innovacién consiste en hacer efec-
tivo, por medio de la accién econémica, un invento particular que ha sur-
gido de forma auténoma o ha tenido lugar especialmente en respuesta a
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una situacién econémica dada,!® la preparacién del invento y la puesta a
punto de la correspondiente innovacién son dos cosas completamente
diferentes. A menudo han sido realizadas por la misma persona; pero esto
es simplemente una coincidencia fortuita que no afecta a la validez de la
distincién. Las aptitudes personales —principalmente intelectuales en el
caso del inventor, principalmente volitivas en el caso del hombre de nego-
cios que transforma el invento en una innovacién— y los métodos con
que uno y otro trabajan, corresponden a esferas diferentes. El proceso
social que produce inventos y el proceso social que produce innovaciones
no mantienen ninguna relacién invariable entre ellos, y la relacién que
muestran entre s es mucho mds compleja de lo que parece a primera vista.

Tan pronto como se separa del invento, la innovacién se ve ficilmen-
te como un factor interno de cambio distinto. Es un factor interno porque
el empleo de los factores de produccidn existentes en los nuevos usos es un
proceso puramente econdmico, y en la sociedad capitalista es puramente

15 En muchos casos importantes, el invento y la innovacién son el resultado de
esfuerzos conscientes para enfrentarse con un problema presentado independientemente
por una situacién econémica o determinadas caracteristicas de la misma, como, por ejem-
plo, la escasez de madera en Inglaterra en los siglos xv11, XVIIl y XIX. Algunas veces, la inno-
vacién se ve condicionada de ese modo, mientras que el correspondiente 7nvento se produ-
ce independientemente de cualquier necesidad prdctica. Esto es necesariamente as{ siempre
que la innovacién hace uso de un invento o de un descubrimiento debido a un accidente
feliz, pero también en otros casos. Podrfa pensarse que la innovacién no puede ser nunca
mds que un esfuerzo para resolver una situacién econémica dada. En cierto sentido, ello es
cierto. Porque una innovacién dada resolverd aquella situacién, y por lo general puede
hacetlo de distintas formas. Lo mds importante de todo es que aquella situacién puede seguir
sin resolverse durante un tiempo indefinido, lo que demuestra que no es suficiente en sf
misma para producir una innovacién. La aparicién de la industria del automévil puede ser-
vir de ejemplo. El sentido en que puede ser cierto que los automdviles aparecieron cuando
lo exigieron las condiciones, no es relevante en una investigacién econémica. Porque si ha
podido existir alguna «necesidad» de ellos, era ciertamente subconsciente y no un elemen-
to en el sistema entonces existente de valores econdmicos. La «necesidad», en tanto que
econémicamente relevante, la creé la industria, y la gente podfa evidentemente haber
seguido sin automdviles. Por tanto, parece razonable, por una parte, cuando todos piden
una cierta innovacién y todos se esfuerzan para llevarla a cabo, reconocer este hecho, y, por
otra parte, no insistir en verlo cuando no estd alli. El problema de determinar hasta qué
punto «la necesidad es la madre de la invencién» es un problema dificil. Su solucién puede
interpretarse razonablemente en funcién de las diferentes finalidades del andlisis. Tendre-
mos que subrayar esto mds de una vez. Entre tanto, debiera observarse que podemos acep-
tar una teorfa de la invencién como la presentada, por ejemplo, por S. C. Gilfillan en su
Sociology of Invention —en realidad, quien esto escribe lo hace de forma sustancial— y, con
todo, adoptar otro punto de vista para nuestros fines.
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un asunto de comportamiento econémico. Es un factor interno distinto
porque no estd implicado en cualquier otro, ni es una mera consecuencia
de éste. Por supuesto, en realidad los tres factores —cambios en los gus-
tos, crecimiento e innovacién— interactdan y se condicionan mutuamen-
te, y los cambios histéricos observados son el resultado de todos ellos. Pero
podemos sentirnos satisfechos de su independencia légica, contemplando
las sociedades en que el cambio interno viene causado simplemente por un
cambio auténomo de los gustos de los consumidores, o meramente por el
crecimiento, o simplemente por la innovacién.

Si hacemos esto, nos damos cuenta inmediatamente de que la inno-
vacién es el hecho sobresaliente en la historia econémica de la sociedad
capitalista, o en lo que hay de puramente econémico en esa historia, y
también que es en buena medida responsable de gran parte de lo que a pri-
mera vista atribuirfamos a otros factores. Para ilustrar esto por medio de
un ejemplo: los procesos econdmicos modernos dependen en gran medi-
da de las aglomeraciones de poblacién en las ciudades y de las facilidades
puestas a disposicién de la comunidad econémica por la accién publica.
Pero estas condiciones de innovaciones adicionales, por si mismas, son en
muchos casos resultado de los procesos industriales que entran dentro de
nuestro concepto de innovacién, producidos directamente o hechos posi-
bles por dichos procesos.'®

Designaremos con el término evolucién econémica los cambios que
causa la innovacién en el proceso econémico, junto con todos sus efectos
y la respuesta que les da el sistema econémico. Aunque este término es cri-
ticable en varios aspectos, expresa nuestro significado mejor que cualquier
otro, y tiene la ventaja de evitar las asociaciones de ideas que sugiere el tér-
mino afin de progreso, particularmente la falsa seguridad que el dltimo
parece implicar. Esta decisién terminolégica no es sino la expresion de una
intencién analitica, es decir, la intencién de hacer de los hechos de inno-
vacion la base de nuestro modelo de proceso de cambio econémico. Nada,
excepto el éxito en demostrar que los procesos que influyen en la innova-

16 Esta proposicion sélo tiene un significado a efectos del andlisis econémico. En un
escenario mds amplio, la misma innovacién viene determinada, entre otras cosas, por dis-
tintos factores sociales, los cuales influyen tanto en la historia econémica como en la gene-
ral. Nunca se repetird demasiado que cada frase de este libro tiene que servir a un fin limi-
tado y se mueve dentro de un horizonte limitado, adecuado a dicho fin.
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cién explican los fendmenos que queremos comprender, puede justificar
dicha intencidn. Pero el lector estd invitado a observar cudn natural es esto.
Lo peor que podria ocurrirle al esquema analitico presentado en este libro
serfa dar la impresién de que es ingenuo o inverosimil. Seguramente no
hay nada mds evidente que la proposicién de que la innovacién, tal como
la concebimos, se encuentra pricticamente en el centro de todos los fend-
menos, dificultades y problemas de la vida econémica en la sociedad capi-
talista, y que éstos, asi como la extrema sensibilidad del capitalismo ante
la perturbacidn, estarfan ausentes si los recursos productivos fluyeran cada
afio sustancialmente a través de los mismos canales y hacia los mismos
fines, o no pudieran hacerlo sélo por influencias externas. Y por muy difi-
cil que pueda resultar el desarrollo de esa simple idea, a fin de llevar a cabo
la tarea de habérselas con todos los complejos modelos a los que tendrd
que enfrentarse, y por mucho que pueda perder su sencillez por el camino que
tenemos delante, no debiera olvidarse nunca que, en principio, todo lo
que hemos de decirle a cualquiera que duda es: jmira a tu alrededor!

B) La teoria de la innovacion. Ahora definiremos la innovacién de
forma mds rigurosa, por medio de la funcién de produccién previamente
introducida. Esta funcién describe la forma en que varfa la cantidad del
producto cuando varfan las cantidades de los factores. Si, en lugar de las
cantidades de los factores, variamos la forma de la funcién, tenemos una
innovacién. Pero esto no sélo nos limita, por lo menos a primera vista, al
caso en que la innovacién consiste en producir la misma clase de produc-
to que se producia antes con el mismo tipo de medios de produccién que
se utilizaban, sino que también suscita preguntas mds dificiles. Por tanto,
definiremos simplemente la innovacién como la formulacién de una
nueva funcién de produccién. Esto incluye el caso de una nueva mercan-
cfa, asi como los de una nueva forma de organizacién, tal como una
fusién, de la apertura de nuevos mercados, etc. Recordando que la pro-
duccidn, en sentido econémico, no es mds que la combinacién de servi-
cios productivos, podemos expresar lo mismo diciendo que la innovacién
combina los factores de una forma nueva, o que consiste en llevar a cabo
nuevas combinaciones, aunque, tomadas en sentido literal, las dltimas
expresiones también incluirfan lo que ahora no pretendemos incluir; es
decir, aquellas adaptaciones corrientes de los coeficientes de produccién
que son parte de la marcha mds ordinaria de la rutina econémica dentro
de las funciones de produccién dadas. Para los casos en que la innovacién
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es de cardcter tecnoldgico, podriamos haberla definido directamente con
referencia a las llamadas leyes de rendimientos fisicos. Con excepcién de la
indivisibilidad, o aterronamiento, la productividad marginal fisica de cada
factor debe, en ausencia de innovacién, decrecer mondtonamente. La
innovacién rompe cualquier «curva» semejante y la sustituye por otra que,
de nuevo excepto en el caso de indivisibilidad, exhibe mayores incremen-
tos de producto durante todo el tiempo,'” aunque, por supuesto, también
decrece monétonamente. O, si tomamos la ley ricardiana de los rendi-
mientos decrecientes y la generalizamos para que incluya también la
industria, podemos decir que la innovacién interrumpe su accién, lo que
de nuevo significa que sustituye por otra la ley que habia descrito hasta
aqui los efectos de dosis adicionales de recursos. En ambos casos, la tran-
sicién se realiza a través de un salto de la antigua a la nueva curva, que
ahora se aplica en todas partes y no sélo mds alld de la cantidad de produc-
to que se hubiera producido antes por el viejo método.

También podemos definir la innovacién con referencia al coste en
dinero. Los costes totales en cada una de las empresas, en ausencia de
innovacién y con precios constantes de los factores, tienen que aumentar
mondtonamente en funcién de su cantidad de producto. Siempre que una
cantidad dada de producto cuesta menos de producir de lo que costaba (o
costarfa) antes la misma cantidad o una cantidad menor, podemos estar
seguros, si los precios de los factores no han disminuido, de que ha habi-

17  Esto no significa que, a menos que haya innovacién, todo coeficiente de produccion
aumente necesariamente en funcién del producto, o que todo coeficiente de produccién
disminuya necesariamente por la innovacién. Esto nos impide medir la innovacién a tra-
vés del comportamiento de estos coeficientes. Todavia es menos admisible tratar de medir-
la a través del cambio en uno de ellos, por ejemplo horas-hombre por unidad de produc-
to, o su reciproco. El peligro de tales errores, como el de comparar, digamos, las horas de
trabajo en la granja que se necesitaban para producir un bushel de trigo en 1700 y en 1900,
pasando por alto que en la primera fecha se hacfa en la granja una parte mucho mayor del
trabajo total que a la larga daba por resultado un bushel de trigo que la que se hacfa en la
ultima fecha, es lo menos importante de todo lo que obstruye esta senda. La presencia de
otros factores, y particularmente de factores sustituibles, hace que cualquier medida seme-
jante apenas tenga sentido. Sin embargo, la innovacién puede ciertamente reducir algunos
coeficientes, y si nos contentamos con lo que equivale a una tosquedad casi heroica, pode-
mos usar el producto por hora y por hombre, para algunas finalidades, como un {ndice de
racionalizacién con respecto al trabajo.
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do innovacién en alguna parte.'® Serfa incorrecto decir que, en este caso,
la innovacién ocasiona el desplazamiento hacia abajo de las curvas de cos-
tes marginales a largo plazo, o hace que, en determinados intervalos, el
coste marginal sea negativo. Lo que debiera decirse es que las antiguas cur-
vas de coste total o de coste marginal se destruyen, y aparece una nueva
curva en su lugar cada vez que se produce una innovacién. Si hay indivi-
sibilidades y la innovacién sélo es posible mds all{ de una determinada
cantidad de producto, mientras que por debajo de ella el antiguo método
sigue siendo superior y se volverfa rdpidamente de nuevo a él, si la canti-
dad de producto cayera demasiado podemos ciertamente dibujar una
curva de coste, para combinar los costes con el antiguo método en un
intervalo y los costes con el nuevo método en otro. Pero esto sélo es posi-
ble cuando el nuevo método se ha convertido en familiar y todo el siste-
ma se ha adaptado a él, lo que significa que entra en las funciones de pro-
duccién —es decir, el abanico préctico de eleccidn abierto a todos— y ya
no es una innovacion.

Si los precios de los factores no son constantes, sino que cambian
independientemente de la accién de la empresa, el efecto sobre sus curvas
de coste —total, medio y marginal— es exactamente andlogo al efecto de
la innovacién: las destruye y en su lugar aparecen otras nuevas. Es ficil ver
que no podemos construir una curva de coste tedrica que en un tramo se
refiriera a, digamos, una determinada tasa de salarios y, en otro tramo, a
otra diferente. La analogfa puede, por tanto, servir para ilustrar todavia
mds claramente la imposibilidad de representar los costes marginales, en
funcién de la cantidad del producto, como decrecientes (sea en forma con-
tinua o no), y los costes totales como decrecientes, o creciendo menos de
lo que lo harfan de otro modo, bajo la influencia de sucesivas innovacio-
nes. Si los precios de los factores cambian en funcién de la accién de la
empresa, ya no es as, y las curvas de coste tienen que tener en cuenta tales
cambios. Pero, en general, los precios de los factores podrian entonces, a

18 No tiene que haberse producido necesariamente en la industria en observacién, la
cual puede limitarse a aplicar, o beneficiarse de ella, una innovacién que se haya introdu-
cido en otra. Por otra parte, tal criterio puede aplicarse también a las nuevas mercancias, si
comparamos el ingreso que puede derivarse de una determinada inversién en la nueva linea
con el ingreso que pueda derivarse de la misma inversién en la mds ventajosa de las anti-
guas lineas. Debe observarse que, a menos que excluyamos las indivisibilidades, el criterio
es s6lo suficiente, pero no puede sostenerse para cualquier cantidad de producto.
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menos que exista aterronamiento o innovacién en su produccion u oferta,
cambiar s6lo en la misma direccién que la cantidad del producto, de modo
que no es necesario que comprendamos que cualquier descenso a lo largo
de las curvas de coste surge de esta causa.

Esto contribuye a aclarar algunos puntos de la teorfa de los costes que
son de considerable importancia para nuestro tema. En aras a la brevedad,
s6lo consideraremos el coste total por unidad (coste medio), y definiremos
la llamada ley de los costes crecientes (no del todo correctamente) con
referencia a él. A largo plazo —es decir, cuando los gastos generales pue-
den tratarse como variables en funcién de la cantidad de producto—, las
curvas de costes medios pueden descender sélo a causa de la presencia de
factores de aterronamiento, mientras que todas las demds causas que pue-
den ocasionar una caida del coste medio no producen caida a lo largo de
estas curvas, sino un desplazamiento de las mismas hacia abajo. Por tanto,
nunca pueden ser decrecientes todo el tiempo, sino sélo en intervalos cuya
amplitud viene determinada por la naturaleza del factor o factores de ate-
rronamiento, y después de los cuales tienen que subir de nuevo. Ahora
bien, dejando a un lado los efectos de aterronamiento o aplanamiento, tra-
zando una curva mondtona a través de los tramos alternativos de costes
medios crecientes o decrecientes, tendriamos, hablando estrictamente, una
curva que para una pequefia empresa serfa paralela al eje de cantidades, es
decir, costes unitarios constantes. Sin embargo, aparece una ley de los cos-
tes crecientes si admitimos que algiin factor tiene una oferta absolu-
tamente ineldstica incluso a largo plazo: el factor direccién, por ejemplo.
Para una industria o una gran empresa, podemos, ademds, tener costes
unitarios totales crecientes si los precios del factor suben a medida que
aumenta la cantidad de producto. Esto no sélo elimina, en la esfera de los
principios fundamentales, las dificultades que se han suscitado acerca del
equilibrio competitivo en condiciones de costes decrecientes, sino que
también nos permite ocuparnos, por medio del concepto de innovacidn,
de una multitud de modelos industriales que parecen recalcitrantes a aque-
llos principios.

De hecho, como los costes unitarios totales decrecientes son simples
interrupciones de la propiedad fundamental de cualquier curva de coste
unitario total dada, aumente o sea horizontal, los costes crecientes y decre-
cientes no son alternativas coordenadas. Sélo la primera es una auténtica
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«ley»; la tltima no expresa sino una modificacién de ella a causa de una
circunstancia técnica accidental, que mientras actda evitard en efecto la
aparicién del equilibrio perfectamente competitivo. Pero no puede hacer-
lo indefinidamente, porque al final tiene que rendirse. Por tanto, no exis-
te ninguna ley de los costes decrecientes que sea andloga a la ley de los cos-
tes crecientes, y no existe ninguna justificacién para las curvas de costes
mondtonamente decrecientes que a veces se trazan. Sin embargo, al
mismo tiempo reconocemos, primero, que en algunos casos los factores de
aterronamiento pueden ser tan grandes —un carril ferroviario, por ejem-
plo— que, durante un periodo de tiempo muy largo, el conjunto del aba-
nico util de costes unitarios totales cae dentro del intervalo decreciente; vy,
segundo, que pricticamente en todos los casos existe un importante inter-
valo decreciente, debido a la rigidez de los gastos generales, en las curvas
de costes unitarios totales a corto plazo, dentro de las cuales las empresas
pueden moverse a la vez durante afos. En los casos de «construccién por
delante de la demanda» y en competencia imperfecta, en particular en pre-
sencia de luchas de cardcter oligopolistico, esta dltima situacién serd
mucho més evidente —las empresas pueden posiblemente moverse inclu-
so en el intervalo decreciente de sus curvas de costes marginales— y expli-
card muchos ejemplos de «sobreproduccién» y de «exceso de capacidad».

Pero lo que domina el panorama de la vida capitalista y es, mds que
cualquier otra cosa, responsable de nuestra impresién de una prevalencia
del coste decreciente, que origina desequilibrios, competencia encarnizada
y otras cosas por el estilo, es la innovacién, la intrusidn en el sistema de
nuevas funciones de produccién que desplazan incesantemente las curvas
de coste existentes. Asi pues, habiendo sido llevados por otras razones a
cuestionar la validez del andlisis que descansa en el concepto de curvas de
coste monétonamente decrecientes, vemos también que no tenemos nece-
sidad de ellas, porque el concepto de curvas de coste que se desplazan bajo
el impacto de la innovacién nos proporciona todo lo que necesitamos para
manejar la masa de hechos en consideracién a los cuales se idearon las cur-
vas de coste decrecientes. Incluso los casos antes aludidos, en los que el
coste decreciente no constituye en realidad un elemento importante de
una situacién econémica —de aquellas situaciones «nada cémodas» en las
que todos intentan reducir aunque todos podrian expansionar, a veces
incluso con costes primarios por unidad decrecientes—, hallan su encua-
dramiento adecuado y su interpretacién dentro de esta visién analitica,
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que, como se destacé antes, confiere al andlisis a corto plazo y a la teoria
de la competencia imperfecta lo que al autor le parece que es su verdade-
ra significacién. La impresién de que las empresas que se mueven en inter-
valos de costes decrecientes se encuentran a menudo en el centro de las
vicisitudes de la vida industrial, no es errénea. Pero esto enlaza con la
innovacidn, porque las empresas que se desplazan rdpidamente a lo largo
de tales intervalos y alteran la estructura industrial existente, orientdndola
hacia el monopolio, son en general precisamente aquellas que han esta-
blecido nuevas funciones de produccién y que luchan por conquistar su
mercado. Si no fuera por esto, el espacio que llenan los costes decrecientes
en el pensamiento de los economistas se reducirfa rdpidamente a unas pro-
porciones muy modestas.

Antes de seguir adelante, serd bueno repetir el mismo argumento en
términos de dos conceptos familiares, debidos a Marshall: las economfas
internas y las economfas externas. En cuanto a las primeras, puede parecer
extrafio decir que las economias de escala internas a cada empresa, si tie-
nen que explicar la forma de una curva de coste, necesariamente se redu-
cen a los efectos de aterronamiento. Sin embargo es asi, no sélo en el caso
ilustrado por la maquinaria costosa, sino también en los casos de divisién
mds racional del trabajo y, con cardcter mds general, mejor «organizaciény
de los factores que se espera cuando aumenta la cantidad de producto.
Porque si, por ejemplo, un pequefio sastre decide emplear un especialista
en coser botones sélo porque aumenta su negocio, y si, habiendo tomado
esa decisién desde el principio, hubiera obtenido también desde el princi-
pio una cantidad de producto igual a la que produce ahora, entonces la
tinica razdén posible por la que no tom¢ dicha decisién antes es porque, en
sus modestas circunstancias, el trabajo es un factor aterronado. Si las eco-
nomias internas han de apuntar al hecho industrial destacado en el que
pensamos en realidad cuando nos referimos a la industria en gran escala,
se deben a la innovacién y no pueden expresarse como una simple funcién
de la cantidad de producto, aunque histéricamente estén condicionadas
por un aumento de esta dltima. En ningtin caso surge ninguna dificultad
en relacién con que los costes decrecientes sean incompatibles con el equi-
librio competitivo o en relacién con la explicacién de los desequilibrios
que observamos en la realidad.

Las economias externas son reducciones en los costes unitarios, que
se deben a circunstancias favorables que influyen en el crecimiento de
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una industria, especialmente en su crecimiento en una determinada loca-
lidad. No siempre es fécil distinguirlas de las economias internas, y exis-
ten muchos casos intermedios. Sin embargo, no nos detendremos en esto.
Es mucho mds importante que «las economias externas tienen por lo
general su origen mds remoto en las economias internas de alguna indus-
tria auxiliar» (R. E Kahn, Economic Journal, mayo 1935, p. 11). Si una
industria crece, alguna empresa puede especializarse en la produccién de
magquinaria requerida por esa industria y no por otra, o alguien puede
poner en marcha un negocio comercial para proveerla de materias primas,
o crear un diario comercial. Casos de este tipo surgen del aterronamien-
to —los gastos generales del diario, incluyendo, digamos, un propietario-
director, requieren un minimo de lectores y anunciantes a fin de poderlo
mantener— o constituyen innovaciones: el diario puede muy bien ser el
tnico. Ninguna alternativa sitda las economias externas a la par con las
deseconomias externas o, en todo caso, con su ejemplo mds importante,
que consiste en el aumento del precio de los factores en respuesta al
aumento de su demanda. Tampoco la discusién de otros casos cambiaria
el resultado. Tomemos el ejemplo del crecimiento de una oferta de traba-
jadores especializados en el trabajo de una industria. La falta de ellos es,
en efecto, una de las mayores dificultades con que tropieza frecuente-
mente la innovacién. Se supera a medida que la industria se desarrolla y
llega a la madurez, lo que significa que va adaptando su dimensién a su
entorno. Mientras dura este proceso, las curvas de coste de la industria,
asf como las de la empresa, se desplazan incesantemente, y ninguna curva
en particular que experimente este proceso puede tener otro significado
mds que el histérico. Cuando termina, esta fuente de economias externas
cesa de fluir. De hecho, serfa dificil encontrar algin ejemplo del fenéme-
no en cuestién, salvo en relacién con nuevas industrias. Por tanto, nin-
guna curva de costes mondtonamente decreciente puede deducirse de las
economias externas. El término es, sin embargo, ttil para denotar algu-
nos de los efectos, en una industria, de las innovaciones en otra, que son,
por supuesto, una pieza mds importante del mecanismo de la evolucién
econémica en nuestro sentido. Pero no debe permitirse que actie como
una pantalla que oculte las innovaciones, ni considerarlo como un factor
distinto de ellas.

Volvemos a nuestro argumento. A fin de destacar con fuerza el modus
operandsi de la innovacién, ahora ascenderemos a la categorfa de supuestos
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unos hechos de observacién comin que se presentan en relacién con nues-
tro andlisis de costes.

Primero, las mayores innovaciones, y también las menores, suponen
la construccién de nuevas plantas (y equipos) —o la reconstruccién de
una planta antigua—, lo que requiere tiempo e inversiones nada despre-
ciables. Razonaremos sobre el supuesto de que siempre es asi. Si no, una
gran parte del esquema tedrico que vamos a utilizar tendrfa que modifi-
carse. Pero estas modificaciones, aunque de gran interés teérico, sélo ten-
drfan importancia en la prdctica si las innovaciones que pudieran llevarse
a cabo instantdneamente y sin un gasto apreciable fueran importantes. Sin
embargo, la experiencia parece ensefiar que de hecho no es asi, es decir,
que nuestro supuesto no se ajusta a los hechos sélo en el caso de las inno-
vaciones que son de tan pequefia importancia que, seguramente, podemos
prescindir de ellas, aunque siempre debemos estar preparados para encon-
trar casos que no pueden resolverse de este modo. Por lo tanto, impon-
dremos una restriccién a nuestro concepto de innovacién, y en lo sucesi-
vo entenderemos por innovacién wun cambio en alguna funcion de
produccidn de primer orden de magnitud, y no de segundo ni aun mayor.
Cierto nimero de proposiciones que se verdn en este libro sélo son ciertas
por lo que se refiere a la innovacién en este sentido restringido.

Por supuesto, lo contrario no serfa cierto: no toda nueva planta incor-
pora una innovacién; algunas son meros afiadidos a los aparatos existentes
de una industria, que no tienen nada que ver con la innovacién o ningu-
na otra relacién que implique que su construccién sea una respuesta a un
aumento de la demanda que se remonte en dltimo término a los efectos
de innovaciones que se han introducido en otras partes. La importancia
relativa de estos casos varfa, por supuesto, y es extremadamente dificil de
estimar. De hecho, encontramos aqui una de las dificultades estadisticas
mds serias de nuestra materia. En un sistema en que el proceso de evolu-
cién continda con fuerza, la prictica totalidad de las nuevas plantas que se
construyen mds alld de la reposicién, y buena parte de las que se constru-
yen a efectos de reposicién, incorporan alguna innovacién o constituyen
una respuesta a situaciones que se remontan a alguna innovacion.

En segundo lugar, en general argumentaremos como si toda innova-
cién —tal como la hemos definido ahora— estuviera incorporada a una
nueva empresa creada con este fin. Es evidente que este supuesto no ado-
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lece de falta de realismo.!” La dnica excepcién significativa, junto con su
razén, se destacard en el préximo apartado. Incluso la proposicién inversa
estarfa mucho mds cerca de la verdad de lo que parece a primera vista:
muchas nuevas empresas se fundan con una idea y una finalidad definidas.
La vida las abandona cuando esa idea o finalidad ha sido satisfecha, o se
ha vuelto obsoleta, o, sin haberse vuelto obsoleta, ha dejado de ser nueva.
Esta es la razén fundamental por la que las empresas no existen siempre.
Por supuesto, muchas de ellas constituyen fracasos desde el principio.
Como sucede con los seres humanos, estin naciendo constantemente
empresas que no pueden vivir. Otras pueden encontrarse con lo que es
andlogo, en el caso de hombres, a la muerte por accidente o enfermedad.
Aln hay otras que mueren de muerte «naturaly, como los hombres mue-
ren de viejos. Y la causa «natural», en el caso de las empresas, es precisa-
mente su incapacidad de mantener el ritmo de la innovacién, de la que
ellas mismas han sido instrumentos al incorporarla en la época de su vigor.
Ninguna empresa que funcione simplemente sobre lineas establecidas, por
muy consciente que sea la direccién de su actividad rutinaria, puede seguir
siendo una fuente de beneficio en la sociedad capitalista, y a todas les llega
el dfa en que dejan de proporcionar intereses e incluso cubrir la deprecia-
cién. Todo el que mira a su alrededor sabe en qué tipo de empresa estamos
pensando: vive del nombre, las relaciones, las cuasirrentas y las reservas
adquiridas en su juventud, desapareciendo dignamente por el fondo, que-
ddndose atrds en el crepisculo cada vez mds fatalmente profundo de una
respetable decadencia.

Analiticamente, nuestro supuesto es un mecanismo para introducir
en el campo de la teorfa una caracteristica importante de la realidad capi-
talista en general, y un elemento material en la causacién de las fluctua-
ciones econdmicas. Imaginamos nuevas funciones de produccién que se
introducen en el sistema a través de la accién de nuevas empresas creadas
con este objeto, mientras que las empresas existentes, o «viejas», durante
un tiempo funcionan como antes, y después reaccionan adaptdndose al
nuevo orden de cosas, bajo la presién de la competencia de curvas de coste

19  Ello ha sido ilustrado aleccionadoramente por el profesor McGregor, en su ensayo
sobre empresa y ciclo econémico, en Enterprise, Purpose and Profit (1934): demuestra de
forma muy convincente que la actividad empresarial, tal como se refleja en la formacién
de nuevas empresas, constituye la influencia decisiva en el inicio de la fase de prosperidad,
y, de forma menos convincente, que los fracasos dan origen a los movimientos a la baja.



Cémo genera la evolucidn el sistema econdmico 75

que se desplazan hacia abajo. Esta ordenacién describe fielmente las situa-
ciones y luchas que observamos realmente al examinar la evolucién capi-
talista, y en particular la naturaleza de sus desequilibrios y fluctuaciones.
También describe el proceso de incesante ascenso y decadencia de empre-
sas e industrias, que constituye el hecho central —aunque muy descuida-
do— de la mdquina capitalista.

En tercer lugar, supondremos que las innovaciones van siempre asocia-
das con el ascenso de nuevos hombres al liderazgo. Una vez mds, este supues-
to no adolece de falta de realismo, sino que formula una verdad fundamen-
tal de la sociologfa de la sociedad industrial. Abundan las comprobaciones,
y pueden espigarse en cualquier texto sobre, digamos, la revolucién indus-
trial, aunque no nos daremos cuenta de la amplitud e importancia del hecho
en toda su medida hasta que conozcamos mejor que en la actualidad lo que
puede denominarse la historia personal de la industria. La principal razén
para introducir este supuesto en un argumento puramente econémico, que
no se refiere en primer lugar a la estructura de la sociedad, es que propor-
ciona la base l6gica para el supuesto anterior. De hecho, explica por qué las
nuevas funciones de produccién no salen tipicamente de los viejos negocios
—si un hombre nuevo se hace cargo de una empresa vieja, pueden hacer-
lo—y, por tanto, por qué su introduccién se produce haciendo la compe-
tencia a las viejas hasta causar su desaparicién u obligarlas a transformarse.
Dado que esto forma parte de nuestro modelo, y que se utilizard para expli-
car rasgos caracteristicos del proceso que es objeto de este libro, debemos
observar el caso de grandes empresas, y particularmente de «gigantes», que a
menudo no son sino cdscaras dentro de las cuales un personal que cambia
constantemente puede ir de innovacién en innovacién. Asf, nuestro tercer
supuesto no tiene excepciones, pero si las puede admitir el segundo, porque
con tales empresas la innovacién puede, y de hecho lo hace con frecuencia,
darse en una y la misma empresa, que la coordina con su aparato existente
y, por tanto, no necesita imponerse por si misma en la industria mediante
un proceso de competencia claro.

A fin de ocuparnos de este caso, que en el futuro puede ganar cons-
tantemente en importancia, introducimos el concepto de capitalismo #rus-
tificado, para distinguirlo del capitalismo competitivo. La evolucién eco-
némica, o el «progreso», se diferenciarfa sustancialmente de la perspectiva
que vamos a disefar si aquella forma de organizacién prevaleciera en todo
el organismo econémico. Las empresas gigantes, con todo, tienen que
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reaccionar frente a las innovaciones de las demds, por supuesto, pero lo
hacen de modos distintos y menos previsibles que las empresas que se
encuentran en un mar de competencia, y muchos detalles —en algunos
puntos, mds que detalles— de nuestro modelo tendrfan que ser modifica-
dos. Hemos de reconocer, en este como en otros aspectos, que estamos tra-
tando un proceso sometido a un cambio institucional y, por tanto, debe-
mos, en cada periodo histérico, ver si nuestro modelo, por muy fielmente
que reproduzca la historia de otros perfodos, todavia cuadra o no con los
hechos. Sin embargo, el sector de empresas que son «grandes», no sélo en
el sentido habitual de los autores que calculan qué porcentaje del total del
capital nacional de Estados Unidos controlan las 20 mayores empresas,
sino en el sentido que requiere el presente argumento, no es todavia lo
suficientemente grande para dominar el panorama en cualquier pafs.
Incluso en el mundo de las empresas gigantes, surgen unas nuevas y otras
se dividen. Las innovaciones, sin embargo, aparecen principalmente con
las «jévenes», y las «viejas» muestran por lo general sintomas de lo que
eufemisticamente se llama conservadurismo. En conjunto, la excepcién
parece, por tanto, reducirse a modificaciones que deben ser tratadas como
méritos de cada caso préctico.

Asi pues, nuestro tercer supuesto introduce en nuestro modelo de
vida econémica una clase de hechos de tipo conductista. Contribuye a
localizar las causas y efectos de desplazamientos de las curvas de coste hacia
abajo que vimos eran inadecuadamente descritos por el mecanismo de las
curvas mondtonamente decrecientes, y a describir la manera en que el sis-
tema reacciona ante ellas. En particular, explica por qué las innovaciones
no se llevan a efecto simultdneamente y por rutina por todas las empresas
o, si implica el uso de factores aterronados, por todas las empresas que
superan una determinada dimensién, de la misma manera que todas las
empresas, si lo demds no cambia, tratardn de emplear mds trabajo si éste
se encarece. Si fuera asi, todas las innovaciones importantes producirian
desequilibrios. Pero si la accién para llevarlas a cabo estuviera igualmente
abierta a todas tan pronto como les fuera técnica y comercialmente posi-
ble, aquellos desequilibrios no serfan distintos de los que surgen actual-
mente de los cambios en los datos y son absorbidos sin grandes dificulta-
des y sin «revoluciones» ni trastornos —los cuales, también en la esfera
politica, no ocurrirfan de la manera en que de hecho se producen, si toda
la gente aceptara los nuevos hechos politicos con igual rapidez—.
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Las innovaciones que pueden considerarse «objetivamente» posibles
en una corriente continua, inducirfan entonces un proceso corriente y
continuo de absorcidn, salvo en casos excepcionales que no mostrarfan
regularidad alguna. Sin embargo, los desequilibrios que observamos son
de distinta naturaleza. Su rasgo caracteristico es precisamente que se pro-
ducen con alguna regularidad y que s6lo pueden ser absorbidos por medio
de un proceso distinto y penoso. Esto es porque sélo algunas empresas lle-
van a cabo innovaciones, y entonces actdan a lo largo de nuevas curvas de
coste, en tanto que otras no pueden y tienen simplemente que adaptarse,
en muchos casos desapareciendo. A su vez, este hecho nos obliga a reco-
nocer el elemento formulado mediante nuestro tercer supuesto.

Lo que estamos haciendo significa que no atacamos la teorifa tradi-
cional, walrasiana o marshalliana, en su propio terreno. En particular, no
censuraremos su supuesto fundamental sobre el comportamiento econé-
mico —en la perspectiva de reconocimiento rdpido de los datos de una
situacién y de accidn racional en respuesta a ellos—. Sabemos, ciertamen-
te, que estos supuestos distan mucho de ser realistas, pero sostenemos que
el esquema l6gico de esa teorfa es todavia correcto «en principio», y que las
desviaciones respecto del mismo pueden ser adecuadamente atendidas
introduciendo friccidn, retardos y cosas por el estilo, y que son, de hecho,
admitidas con éxito creciente por los tltimos trabajos que se han desarro-
llado a partir de bases tradicionales. Sin embargo, también sostenemos que
este modelo cubre menos terreno de lo que por lo general se supone, y
que no puede describir adecuadamente el conjunto del proceso econémi-
co, ni por si mismo ni en términos de desviaciones (secundarias) del
mismo. Esto sélo es safisfactorio si el proceso que debe analizarse es esta-
cionario o «regularmente creciente», en el sentido de nuestra definicién
del término crecimiento: pueden producirse cualesquiera perturbaciones
externas, por descontado, supuesto que la adaptacidn a ellas sea pasiva. Y
esto equivale a decir que el supuesto de que el comportamiento econémi-
co es idealmente racional y rdpido, y también de que en principio es el
mismo en todas las empresas, sélo funciona aceptablemente bien dentro
de los limites de la experiencia probada y de la motivacién familiar. Esto
deja de funcionar tan pronto como abandonamos aquellos limites y deja-
mos que la comunidad econémica en estudio se enfrente con nuevas posi-
bilidades de accién econémica que hasta ahora no se han probado, y sobre
las cuales no ensefia nada el mds completo dominio de la rutina. Aquellas
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diferencias en el comportamiento de distintas personas que, dentro de
aquellos limites, sélo explican los fenémenos secundarios, se convierten en
esenciales, en el sentido de que ahora explican las caracteristicas sobresa-
lientes de la realidad y de que un panorama dibujado sobre lineas walra-
siano-marshallianas deja de ser cierto; incluso en el sentido propio en que
es cierto respecto de los procesos estacionario y creciente: omite aquellas
caracteristicas e incurre en error al esforzarse en explicar, por medio de su
andlisis, los fenémenos que excluyen los supuestos del mismo. Por tanto,
lo que parece razonable que hagamos es limitar el enfoque tradicional al
campo en que lo hallamos util, y adoptar otros supuestos —los tres antes
referidos— para la finalidad de describir una clase de hechos que se
encuentra fuera de dicho campo. Por supuesto, en la investigacién del pro-
ceso dominado por estos factores tradicionales, la teorfa conserva todavia
su lugar: describird las respuestas a la innovacién por parte de aquellas
empresas que no estdn innovando.

Podemos formular el mismo punto mediante el concepto de hori-
zonte. Lo definimos como aquel abanico de eleccién dentro del cual un
hombre de negocios se mueve libremente, y dentro del cual su decisién
para una accién determinada puede describirse exclusivamente en térmi-
nos de rentabilidad y previsién.?® Se diferencia ampliamente en los distin-
tos tipos e individuos. Pero dentro de un proceso estacionario o creciente,
podemos suponer que la direccién de cada empresa domina ese horizon-
te, lo cual la capacita para tramitar sus negocios corrientes y para manejar
las emergencias ordinarias. Fuera de tales procesos, sin embargo, los hori-
zontes de distintas personas se diferencian segtin el criterio de que los de

20  Se verd que la previsién, o anticipacion, y el horizonte no son sinénimos. Un ejem-
plo trivial puede servir para aclarar una de las diferencias. El reventén de un neumdtico es
de hecho un acontecimiento tan raro que no puede decirse que pueda preverse cualquier
caso dado. Pero, supuesto que un automovilista sabe perfectamente cémo manejarse si se
presenta la ocasidn, éste se encuentra todavia dentro de su horizonte. La prevision es, por
supuesto, mds dificil en un entorno perturbado por la innovacién, y asi, como hemos expli-
cado independientemente las situaciones en las que se hace mds dificil por esta causa, esta-
mos en nuestro derecho de explicar las caracteristicas secundarias por falta de previsién, sin
exponernos a la acusacién de apelar irreflexivamente a un deus ex machina. Pero tal ausen-
cia no estd relacionada principalmente con la innovacién, y poniendo énfasis en ella con res-
pecto a la innovacién estarfamos poniendo énfasis en el punto erréneo. También las dife-
rencias de prevision son sin duda la fuente de muchos fenédmenos relevantes para el estudio
de los ciclos econémicos. Pero las diferencias de previsién no coinciden con las diferencias
en la capacidad de «caminar solo» y actuar en un terreno en que no se tiene experiencia.
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algunas se limitan, y los de otras no, al abanico de posibilidades sometido
a prueba en la actividad econémica prdctica. Esta capacidad de decidir en
favor de posibilidades no ensayadas o de escoger no sélo entre las ensaya-
das, sino también entre las ensayadas y las no ensayadas, puede, sin embar-
go, distribuirse entre la poblacién segin la ley de Gauss —aunque es mds
verosimil que lo haga en forma sesgada—, y no debe pensarse que se limi-
te a unos pocos casos excepcionales.

Ni podemos ni tenemos que entrar de lleno en este asunto, pero me
gustarfa destacar la justificacién racional de nuestro énfasis en esta diferen-
cia de comportamiento. Todos sabemos, por supuesto, que hacer algo
nuevo es mucho mds dificil que hacer algo que pertenece al dmbito de la
rutina, y que entre las dos tareas existe una diferencia cualitativa y no sélo
de grado. Esto se debe a muchas razones, que podemos agrupar en tres cla-
ses. Primera, en el caso de que se intente algo nuevo, el entorno se resiste,
mientras que contempla con benevolente neutralidad la repeticién de actos
familiares. La resistencia puede consistir en simple desaprobacién (de los
productos hechos a mdquina, por ejemplo), en prevencién (prohibicién del
uso de nueva maquinaria) o en agresién (destruccién de la nueva maqui-
naria). Segunda, por la repeticién de actos rutinarios cuyas condiciones pre-
vias son favorecidas por el entorno, en el caso de productos nuevos de los
que a veces carece, a veces los rechaza: los prestamistas prestan con facilidad
para fines rutinarios; el trabajo de cardcter conveniente estd disponible para
ellos en el lugar adecuado; los clientes compran libremente lo que com-
prenden. Tercera, mucha gente experimenta una inhibicién cuando se les
ofrece la posibilidad de transitar por una nueva senda. Esto puede, en parte,
tener una base racional: existe, en efecto, una gran diferencia entre que los
articulos que entran en nuestros cdlculos deriven de hechos de la experien-
cia diaria o que procedan sélo de la estimacién. Incluso los datos familiares
varfan, por supuesto, y su comportamiento puede a menudo ser dificil de
prever, pero en un marco familiar el hombre de negocios medio sabe cémo
manejarlos. Si tiene que construirse un nuevo marco, la tarea cambia de
cardcter. Para ver esto, s6lo tenemos que imaginar la situacién de un hom-
bre que considerara, en la actualidad, la posibilidad de construir una nueva
planta para la produccién de aviones baratos, que sélo serfa rentable si toda
la gente que ahora conduce automdviles pudiera ser inducida a volar. Los
principales elementos de tal empresa, sencillamente, no pueden conocerse.
La situacién no es distinta en el caso de un nuevo perfume. Pero también
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entran las inhibiciones irracionales. Ni error ni riesgo expresan adecuada-
mente lo que queremos decir.

Siempre que se ha implantado con éxito una nueva funcién de pro-
duccién y el comercio ve que se ha hecho el nuevo articulo y que se han
resuelto sus mayores problemas, resulta mds fécil para los demds hacer lo
mismo e incluso mejorarlo. De hecho, se ven impulsados a copiarlo si pue-
den, y algunos lo hardn sin dilacién. Hay que observar que no sélo resul-
ta mds fdcil hacer lo mismo, sino también hacer cosas parecidas en lineas
semejantes —filiales o de la competencia—, en tanto que ciertas innova-
ciones, como la mdquina de vapor, afectan directamente a una amplia
variedad de industrias. Esto parece ofrecer perfectamente interpretaciones
simples y realistas de dos hechos de observacién sobresalientes: primero,
que las innovaciones no permanecen como acontecimientos aislados y que
no se distribuyen regularmente en el tiempo, sino que, por el contrario,
tienden a agruparse, para producirse en pufiados o racimos, sencillamente
porque primero algunas y después muchas empresas siguen, a consecuen-
cia de que la innovacién tuvo éxito; segundo, que las innovaciones no se
distribuyen aleatoriamente en cualquier época a lo largo y ancho de todo
el sistema econémico, sino que tienden a concentrarse en determinados
sectores y en sus alrededores.

Ninguna de estas observaciones puede ser nueva para nadie. Lo que
quiero subrayar es que ambos hechos se siguen de nuestras premisas, y hallan
su lugar dentro de nuestro esquema analitico, en lugar de permanecer fuera
de él en la clase de desviaciones o circunstancias modificadoras. Lo primero
sittia en su justa medida nuestra anterior afirmacién de que las perturbacio-
nes del equilibrio que proceden de la innovacién no pueden ser absorbidas
de modo inmediato y suave. De hecho, ahora es ficil darse cuenta de que
aquellas perturbaciones tienen que ser necesariamente «grandes», en el sen-
tido de que trastornardn el sistema existente y pondrdn en funcionamiento un
proceso de adaptacion diferente. Esto es independiente del tamafio de la
empresa o empresas innovadoras, o de la importancia de los efectos inme-
diatos que su accién supondria en si misma. Lo que advertimos a primera
vista, puede con razén ser una multitud de reacciones que no sea fécil rela-
cionar con alguna innovacién definida que se halle tras ellas. Pero en
muchos casos, en los que se incluyen tipos histéricamente importantes, cada
innovacién implica, en virtud de su naturaleza, un «gran» paso y un «gran»
cambio. Un ferrocarril que atraviesa un nuevo pais, es decir, un pafs que
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todavia no tenfa ferrocarril, tan pronto como empieza a funcionar, altera
todas las condiciones de localizacién, todos los cdlculos de coste, todas las
funciones de produccién comprendidas en su radio de influencia, y dificil-
mente cualquier «manera de hacer las cosas» que antes era éptima lo sigue
siendo en adelante. El caso puede presentarse atin con mds fuerza si consi-
deramos la construccién de ferrocarriles y la electrificacién en todo el
mundo como procesos simples. Existe, sin embargo, cierto peligro en subra-
yar excesivamente tales ejemplos obvios, porque esto puede llevar con facili-
dad a la frecuente actitud de limitar el fenémeno a esta clase y pasar por alto
todos los demds; por tanto, a descuidar sus verdaderas dimensiones.*!

La segunda observacién, cuya explicacién se sigue naturalmente de
nuestro esquema general, no es menos obvia. El cambio industrial nunca
es un avance armonioso en el que todos los elementos del sistema tienden
a moverse al unfsono. En un momento dado, algunas industrias se mue-
ven y otras se quedan atrds; y las discrepancias que surgen a causa de esto
constituyen un elemento esencial de las situaciones que desarrollan. El
progreso —tanto en el sector industrial como en cualquier otro sector de
la vida social o cultural— no procede sélo por tirones y acometidas, sino
también por impulsos asimétricos que dan lugar a consecuencias distintas
de las que se siguen en el caso de impulsos coordinados. En todo espacio de
tiempo histdrico, es ficil localizar el origen del proceso y asociarlo con
ciertas industrias y, dentro de estas industrias, con determinadas empresas,
a partir de las cuales se difunden las perturbaciones por el sistema.

Los hechos que sirven a nuestros tres supuestos como medio para intro-
ducir nuestro modelo analitico, no explican los fenémenos secundarios, sino
s6lo los rasgos esenciales del proceso de evolucién econémica en nuestro
sentido del término. Encontraremos muchos ejemplos de esto, como en la
teorfa del beneficio que ha de bosquejarse en el siguiente apartado. Aqui des-
tacaremos sélo uno, es decir, su comportamiento en relacién con nuestra

21 Como se dijo antes, ésta es nuestra razén fundamental para dudar del valor del
concepto de inventos revolucionarios (frente a inventos menores), si tiene que sugerir que
ellos o sus efectos se diferencian cualitativamente de los demds. Tampoco utilizaremos el
concepto de inventos auténomos, aunque éste parece incorporar una connotacién mds
relevante para nuestro argumento. Pero el concepto de innovaciones inducidas lo usaremos
ocasionalmente, a fin de denotar aquellas mejoras adicionales que se presentan en el pro-
ceso de imitacién de los primeros innovadores en un campo, y en el de adaptacién por las
empresas existentes a sus acciones.
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concepcién general del progreso. Evidentemente, tenemos que dejar de con-
siderarlo como regular y armonioso por naturaleza, en el sentido de que la
transicién brusca y las disonancias presentan fenémenos ajenos a su meca-
nismo y requieren explicaciones especiales, mediante hechos no incor-
porados en su modelo puro. Por el contrario, tenemos que reconocer que la
evolucién es desequilibrada, discontinua y disonante por naturaleza; que
la disonancia es inherente al propio modus operandi de los factores del pro-
greso. Ciertamente, esto no deja de estar relacionado con la observacién: la
historia del capitalismo estd sembrada de violentos estallidos y catdstrofes
que no se compadecen bien con la hipétesis alternativa que junto con ellos
descartamos, y al lector le puede parecer con razén que nos hemos molesta-
do innecesariamente para llegar a la conclusién de que la evolucién es una
perturbacién de las estructuras existentes y se parece mds a una serie de
explosiones que a una transformacién apacible, aunque incesante.

C) El empresario y su beneficio. Para las acciones que consisten en lle-
var a cabo innovaciones, reservamos el término empresa; a los individuos
que las llevan a cabo, los llamamos empresarios. Esta decisién terminol4-
gica se basa en un hecho histérico y en una proposicion tedrica, es decir,
que llevar a cabo innovaciones es la tnica funcién fundamental en la his-
toria, y esencial en la teorfa, para el tipo habitualmente designado con
dicho término. La distincién entre el empresario y el simple jefe o directi-
vo de una empresa que funciona a lo largo de lineas establecidas, o cuan-
do ambas funciones coinciden a menudo en una y la misma persona, entre
la funcién empresarial y la directiva, no es mds dificil que la distincién
entre un trabajador y un terrateniente, que también puede ser que formen
una personalidad econémica compuesta, llamada agricultor. Y segura-
mente es racional reconocer que la funcién econémica de decidir cudnta
lana hay que comprar para el proceso de produccidn, y la funcién de intro-
ducir un nuevo proceso de produccién, se encuentran en la misma posi-
cién tanto en el sentido prdctico como en el sentido 16gico.

Los perfiles de un andlisis econédmico y sociolégico de ambos tipos y
funciones se han dado en otra parte.** Destacaremos brevemente los pun-
tos que son mds importantes a nuestros efectos.

22 Véase la Teoria del desenvolvimiento econdmico del autor, especialmente los capitu-
los 2 y 4. Compdrese también el esbozo histérico en el articulo «Unternehmer», del autor,
en el Handwirterbuch der Staatswissenschafien.
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1. No siempre es fdcil decir quién es el empresario en un caso dado.
Sin embargo, esto no se debe a una falta de precisién en nuestra definicién
de la funcién empresarial, sino sencillamente a la dificultad de averiguar
qué persona la satisface en realidad. Nadie es empresario durante todo el
tiempo, y nadie puede ser s6lo empresario. Esto se sigue de la naturaleza
de la funcién, que siempre debe combinarse con otras y conducir a ellas.
Un hombre que lleva a cabo una «nueva combinacién», tendrd inevitable-
mente que realizar un trabajo ordinario no empresarial en el curso de su
actuacion, y la empresa exitosa en nuestro sentido normalmente llegard a
una posicién industrial que a partir de entonces no implica otras funcio-
nes mds que las de dirigir una empresa vieja. No obstante, tenemos algu-
na dificultad en identificar la condicién de empresario en los tiempos del
capitalismo competitivo. El empresario se encontrard entre los jefes de las
empresas, sobre todo entre los propietarios. Generalmente serd el funda-
dor de una empresa, y también de una familia industrial. En los tiempos
de las empresas gigantes, la pregunta es a menudo tan dificil de contestar
como, en el caso de un ejército moderno, la pregunta de quién es el jefe o
quién gand realmente una batalla determinada. El jefe puede, pero no
tiene por qué, ocupar o adquirir la posicién que oficialmente sea la de jefa-
tura. Puede ser el director o algin otro empleado a sueldo. A veces es el
propietario de un paquete de acciones que controla la sociedad sin apare-
cer en absoluto en la lista de ejecutivos con responsabilidad. Aunque los
promotores de la compafifa no sean, por lo general, empresarios, un pro-
motor puede llenar esa funcién ocasionalmente, y entonces se acerca a lo
que es el dnico ejemplo que existe de un tipo que es empresario por pro-
fesién y nada mis.

2. Pero serfa fdcil distinguir nuestra funcién de aquellas otras que,
aunque a menudo se hallan en combinacién con ella, no son, con todo,
esenciales a la misma. Ya hemos visto que el empresario puede, pero no es
preciso que sea asi, ser el «inventor» del bien o proceso que introduce. El
empresario también puede, pero no tiene por qué ser asi, ser la persona
que proporciona el capital. Este es un punto muy importante. En el mode-
lo institucional del capitalismo hay un mecanismo, cuya presencia consti-
tuye una caracteristica esencial del mismo, que hace posible que haya
gente que actiie como empresario sin haber adquirido previamente los
medios necesarios. Es mds bien el liderazgo lo que importa, mds que la
propiedad. No ver esto, y, como consecuencia, no imaginar claramente



84 Ciclos econdmicos

la actividad empresarial como una funcién distinta sui generis, es el fallo
comun del andlisis econémico y del andlisis sociolégico de los cldsicos y de
Karl Marx. En parte viene explicado por el hecho de que la previa propie-
dad de los bienes de produccién indispensables, o de los activos que pue-
den servir como garantia subsidiaria, o de dinero, facilita la conversién en
empresario, y el hecho adicional de que la condicién de empresario exito-
so lleva a una posicién capitalista para el empresario y, normalmente, sus
descendientes, de manera que encontramos empresarios afortunados que
muy pronto acceden a la propiedad de una planta y la restante paraferna-
lia de una empresa préspera. Se siguen dos consecuencias, una de las cua-
les es de naturaleza econdmica, y la otra de naturaleza socioldgica.

En primer lugar, afrontar el riesgo no forma parte de la funcién
empresarial.”> Es el capitalista el que soporta el riesgo. El empresario lo
hace sélo en la medida en que, ademds de ser empresario, es también un
capitalista, pero, en cuanto empresario, pierde el dinero de otras personas.
En segundo lugar, los empresarios como tales no forman una clase social.
Aunque, en caso de éxito, ellos o sus descendientes se desarrollan dentro
de la clase capitalista, no pertenecen desde el principio a ella o a cualquier
otra clase definida. En la realidad histérica, los empresarios proceden de
todas las clases que existian en el momento de su aparicién. Sus genealo-
gfas muestran origenes muy variados: la clase trabajadora, la aristocracia,
los grupos profesionales, los campesinos y granjeros y la clase artesana,
todos han contribuido a lo que socioldgicamente no constituye un tipo
uniforme.

Lo anterior implica que, aunque los empresarios pueden ser o llegar
a ser accionistas de sus empresas, la simple tenencia de acciones no hace
mds a un empresario de lo que lo harfa la mera propiedad. La tnica defi-
nicidn realista de los accionistas es que son los acreedores (capitalistas) que
renuncian a parte de la proteccién legal que generalmente se extiende a los
acreedores, a cambio del derecho a participar en los beneficios.

23 El riesgo, no obstante, entra en el modelo en el que los empresarios trabajan. Pero
lo hace de modo indirecto y un tanto independiente: el peligro —y todo lo nuevo es arries-
gado en un sentido en el que no lo es la accién rutinaria— dificulta la obtencién del capi-
tal necesario y, asf, constituye uno de los obstéculos que los empresarios tienen que supe-
rar y uno de los ejemplos de resistencia del entorno que explica por qué las innovaciones
no se llevan a cabo de modo uniforme y como por rutina.
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3. Imaginemos un empresario que, en una sociedad perfectamente
competitiva, lleva a cabo una innovacién que consiste en la produccién de
una mercancia, que ya es de uso comun, a un coste total unitario menor
que el de cualquier otra empresa existente, porque su nuevo método utili-
za una cantidad menor de alguno o de todos los factores por unidad de
producto. En este caso, comprard los bienes de produccién que necesita a
los precios corrientes que se ajustan a las condiciones en que trabajan las
«viejas» empresas, y venderd su producto al precio corriente ajustado al
coste de aquellas «viejas» empresas. Se sigue que sus ingresos superardn a
sus costes. Llamaremos a la diferencia beneficio del empresario, o simple-
mente beneficio. Es la prima por la innovacién afortunada en la sociedad
capitalista, y es temporal por naturaleza: desaparecerd en el subsiguiente
proceso de competencia y de adaptacién. No existe ninguna tendencia
hacia la igualacién de estas primas temporales. Aunque hemos deducido
de este modo el beneficio s6lo para un caso particular de innovacién, y
s6lo para condiciones de competencia perfecta, el argumento puede
ampliarse fécilmente a todos los demds supuestos y condiciones. En cual-
quier caso, es evidente que, aunque de forma temporal, el beneficio es una
ganancia neta, es decir, no es absorbido por el valor de algtin factor de
coste mediante un proceso de imputacién. Sin embargo, para que aparez-
can beneficios es esencial que el «estimulo suicida de los beneficios» no
tenga que actuar instantdneamente. En el apartado anterior hemos visto
las razones por las que, en general, no lo hace. Pero a veces sucede, y puede
esperarse que en el futuro suceda con mds frecuencia. Entonces tenemos
innovacién sin beneficio, o casi sin él, y de este modo nos damos cuenta
de la posibilidad de lo que, anticipando un argumento posterior, podemos
denominar prosperidad sin beneficio.

En una economia estacionaria, aunque perturbada por la accién de
factores externos, tanto la funcién empresarial como el beneficio empresa-
rial estarfan ausentes, e igualmente lo estarfa la mayor parte de lo que en
el lenguaje corriente se describe como beneficios. Porque, aunque hubiera
rentas y cuasirrentas de los factores propiedad de las empresas (también,
en el caso de un director-propietario, sus «sueldos de direccién» o salarios,
a los que podemos, en atencién al argumento, afiadir partidas de intereses
varios), y aunque puede haber ganancias de monopolio y (si admitimos
perturbaciones externas) también beneficios extraordinarios, y posible-
mente ganancias especulativas, todas estas partidas, en las condiciones de
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una economia estacionaria o incluso de una economia en crecimiento,
supondrfan un total mucho menor del que en realidad se presenta. La
innovacién no es sélo la fuente inmediata mds importante de ganancias,
sino que también produce indirectamente, mediante el proceso que pone
en marcha, muchas de aquellas situaciones en que aparecen beneficios y
pérdidas extraordinarios, y en que las operaciones especulativas adquieren
una envergadura significativa.

Se sigue que la mayor parte de las fortunas privadas es, en la sociedad
capitalista, directa o indirectamente, el resultado del proceso cuyo «primer
motor» es la innovacién. Las maniobras especulativas responsables de algu-
nas de ellas influyen evidentemente en el proceso de evolucién econdémica
en nuestro sentido, y asf son en gran parte las plusvalias obtenidas por los
propietarios de recursos naturales —tierra urbana, por ejemplo—, que
explican otras de aquéllas. El ahorro, producido constantemente a través de
generaciones, no habrfa sido ni con mucho tan exitoso como lo fue si no
hubiera habido excedentes, debidos a la innovacién, de los cuales ahorrar.
Pero la posicién de la familia industrial, comercial o financiera tipica, tiene
su origen directamente en algtin acto de innovacién. Cuando su periodo de
empresariado ha pasado, aquellas familias viven ciertamente de cuasi-ren-
tas, a menudo apoyadas en situaciones monopoloides, o si rompen entera-
mente su conexién con los negocios, de intereses. Pero una nueva funcién
de produccién emerge prcticamente siempre si investigamos aquellas cua-
sirrentas o ganancias monopoloides o capitales monetarios hasta sus fuen-
tes. De esto veremos muchos ejemplos en nuestro estudio histérico, que a
juicio del autor son suficientes, a pesar de su cardcter fragmentario, para
establecer los puntos mds importantes de este andlisis mds alld de la duda
razonable.

4. Beneficio, en nuestro sentido, es un rendimiento funcional, pero
no siempre serfa seguro localizar la funcién empresarial segtin el criterio de
la acumulacién. Si corresponde o no a los empresarios, es una cuestién
de modelo institucional. Ello se da de forma mds completa en aquel tipo
de organizacién que se caracteriza por el predominio de la empresa fami-
liar. De este modo, ha servido generalmente como base econémica de las
dinastfas industriales, siendo reinvertido o simplemente incorporado en la
propiedad de una planta. En la empresa industrial los beneficios corres-
ponden a la empresa como tal, y su distribucién deja de ser automdtica y
se convierte en una cuestién de politica: accionistas, ejecutivos (empresa-
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rios 0 no) y empleados que reciben en las mds variadas formas (acciones
liberadas o dividendos extraordinarios, bonus y cosas por el estilo) partici-
paciones indeterminadas en beneficios o equivalentes contractuales a las
anteriores.

Las luchas por una participacién en beneficios son menos importan-
tes para nuestro tema que las luchas para conservar la corriente del propio
beneficio. El secreto en cuanto a procesos, patentes, acertada diferen-
ciacién de productos, publicidad y cosas semejantes, y ocasionalmente
también la agresién dirigida contra los competidores reales y potenciales,
son ejemplos de una estrategia familiar que en la opinién publica, asi
como en la profesional, ha hecho mucho para ocultar la fuente y natura-
leza de los beneficios en nuestro sentido, especialmente porque también
puede acudirse a dicha estrategia en otros casos. Estos mecanismos son los
mismos que los que juegan un papel en los casos de competencia mono-
polistica, y el hecho de que los encontremos en nuestro caso se debe pre-
cisamente a que una empresa en nuestro sentido se encuentra casi necesa-
riamente en una situacién «imperfecta», aunque el sistema sea por otra
parte una situacién perfectamente competitiva. Esta es una de las razones
por las que subrayamos de manera tan persistente la relacién entre evolu-
cién e imperfeccién de la competencia. Los beneficios podrian, en tanto
que esto se mantiene, incluirse también en la categoria de ganancias
monopoloides. Sin embargo, ello oscurecerfa el cardcter especifico de
nuestro caso: no toda generalizacién es beneficiosa para el analista (no mds
de lo que cualquier innovacién lo es para el innovador).

No sélo toda empresa se ve pricticamente amenazada y puesta a la
defensiva tan pronto como nace, sino que también amenaza a la estructu-
ra existente de su industria o sector casi tan inevitablemente como crea
desempleo en alguna parte. Una innovacién puede a veces hacer eso
mediante su mera posibilidad, e incluso antes de materializarse en una
empresa. Esa estructura se resiente de la amenaza y percibe posibilidades
de defensa distintas de la adaptacién por medio de una lucha competitiva
que, generalmente, significa la muerte para muchas de sus unidades. Se
siguen situaciones que dan lugar a la paradoja de que la industria a veces
intenta sabotear aquel «progreso», que se desarrolla inexorablemente en
virtud de la misma ley de su propia vida. No hay ninguna contradiccién
en esto. Sin embargo, nuestro esquema general obtiene algin respaldo del
hecho de que resuelve con gran facilidad aquella paradoja y nos muestra
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cémo y por qué el «progreso» industrial llega a la mayorfa de las empresas
existentes en un momento dado como un ataque procedente del exterior.
Tomando la industria en su conjunto, siempre hay una esfera innovadora
que guerrea con una «vieja» esfera, la cual a veces intenta asegurarse la
prohibicién de las nuevas formas de hacer las cosas.

5. Se ha afirmado mds arriba que nuestro supuesto sobre las nuevas
empresas que llevan a cabo los nuevos articulos frente a los estratos resis-
tentes de las viejas empresas, el cual debia incorporar el comportamiento
caracteristicamente diferente ante las nuevas posibilidades, a veces nos
puede fallar. Para el pasado, es evidentemente muy realista. Incluso en el
presente [1939], el autor no es consciente de ejemplos importantes que
pudieran demostrar que los hechos lo contradicen. Pero ha observado
algunos ejemplos menores. Es interesante destacar que tal ausencia de fric-
cién no siempre suaviza la senda del progreso. En el pais X, por ejemplo,
todas las empresas que existen en la industria Y se dedicaron exactamente
al mismo tiempo, hace unos 15 afios, a producir el articulo Z segiin un
nuevo método, mucho mds barato. Siguié una situacién de bloqueo, solu-
cionada répidamente por medio de un acuerdo que eliminé cualquier
efecto de esa innovacién, aparte de la aparicién de un excedente, de paro
y de cierto exceso de capacidad. Existe alguna razén para esperar que tales
casos aumentardn en importancia: por una parte, la investigacién tecnold-
gica estd cada vez mds mecanizada y organizada; por otra parte, la resisten-
cia a las nuevas formas se debilita. Cualquier mejora tecnoldgica que se va
haciendo «objetivamente posible» tiende a ser introducida de forma ruti-
naria. Esto debe afectar al fenémeno que constituye el asunto de este libro.
También debe afectar a la importancia de la funcién social, y en conse-
cuencia a la posicién econémica y social de aquel estrato de la sociedad
capitalista que existe gracias a los éxitos empresariales, como los caballeros
de la Edad Media existieron en virtud de una determinada técnica de la
guerra.

Las aptitudes volitivas que hicieron al empresario exitoso de antafo,
son ya mucho menos necesarias y tienen mucho menos objeto del que
solian tener. No es una casualidad que la época en que esta disminucién
de la importancia de la funcién empresarial comenzé a afirmarse, sea tam-
bién la época en que la posicién social y politica de la bourgeoisie comen-
z6 a mostrar sintomas evidentes de debilidad y a ser atacada con éxito. Sin
embargo, serfa un error grave sobrestimar la amplitud del proceso hasta



Cémo genera la evolucidn el sistema econdmico 89

ahora, como también lo serfa ignorarla. Para nuestro tema, se verd que no
ha ido lo bastante lejos como para adquirir importancia en cuanto a los
contornos generales, incluso en el periodo de la posguerra.

D) El papel del dinero y de la banca en el proceso de evolucidn. Este tema
se discutird de modo mds completo en el estudio histérico. En este apar-
tado intentaremos simplemente desenmarafiar sus raices légicas, en cuan-
to distintas de las histéricas, y al hacerlo nos moveremos en el mismo nivel
de abstraccién que mantenemos a lo largo de este capitulo. Los resultados
no pueden dejar de parecer extremadamente irreales y, en este caso mds
que en otros, completamente contrarios a los hechos. En ningtin caso es
fécil discernir el elemento de innovacién bajo la masa de fenémenos indu-
cidos, derivados y adventicios que lo cubren. Pero en la esfera del dinero y
del crédito, la capa es tan espesa y la superficie tan enteramente variable
con los procesos que subyacen debajo, que la primera impresion del lector
puede con razén ser fatal. La prueba del pudin analitico, sin embargo, estd
en comerlo, y la parte monetaria de nuestro modelo no es mds que un
mecanismo para incorporar aquellos mismos hechos que el lector puede
sentirse inclinado a refutar.

1. Descartaremos, dado que se introducirdn mds adelante, el présta-
mo a los consumidores, ptblico y privado, por una parte, y el ahorro y la
acumulacién, por otra. Descartar el primero, en una discusién de princi-
pios fundamentales, probablemente no suscitard objeciones insuperables.
Es simplemente una medida de simplificacién, y no significa que se
suponga que el préstamo a los consumidores carezca de importancia en el
proceso ciclico. Lo contrario es evidente: el préstamo a los consumidores
es uno de los puntos de peligro mds destacados en los fenémenos secun-
darios de prosperidad, y las deudas de los consumidores se encuentran
entre los espacios débiles mds notables en las recesiones y depresiones.
Descartar los segundos es mds que una medida de simplificaciéon. Implica
la opinién de que la financiacién de la innovacién con fondos que han
sido ahorrados o acumulados, presupone beneficios previos y, de ahi,
ondas de evolucién previas que, por tanto, no tenemos derecho a colocar
en la base, como serfa el caso, de un modelo que tiene que demostrar ele-
mentos fundamentales de cardcter légico. Se sigue esto del argumento del
apartado A de este capitulo, y no implica nada sobre el papel que la finan-
ciacién o la innovacién por medio de ahorros juega en cualquier situacién
histérica real. En posteriores discusiones le asignaremos toda la importan-
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cia que creemos tiene, y también desarrollaremos su modus operandi, aun-
que el autor piensa que la importancia tiene que ser menor, y el modus
operandi distinto, de lo que cominmente se cree.

De acuerdo con nuestra concepcién de hombres nuevos que crean
nuevas empresas, también suponemos que los empresarios potenciales ya
no consiguen su propia parte del conjunto del montaje de los bienes de
produccién que necesitan para llevar a cabo sus planes, o cualesquiera acti-
vos que pudieran intercambiar por lo que necesitan. Siempre habrd casos
semejantes, aunque sélo pueden convertirse en tan frecuentes como sabe-
mos que lo son cuando el proceso evolutivo se encuentra en plena marcha
y cuando se ha creado una maquinaria por la venta de activos que no
podemos suponer ahora.?* Pero no presenta ningtin problema, fuera de
aquellos que hemos tratado en los apartados anteriores. Tampoco surge un
problema distinto de la financiacién con las «viejas» empresas en el proce-
so estacionario del que partimos. Ellas tienen su planta y equipos, y su
gasto corriente —incluyendo reparaciones y reposicién— puede finan-
ciarse con los ingresos corrientes. Suponiendo, por tltimo, que se financian
de este modo, llegamos a las tres proposiciones siguientes, que suenan de
forma rara pero que son tautolégicamente verdaderas en un mundo eco-
némico que incorpore nuestros supuestos: los empresarios toman en prés-
tamo todos los «fondos» que necesitan para crear y hacer funcionar sus
plantas —es decir, para adquirir su capital fijo y su capital de explota-
cién—. Nadie mds toma prestado. Estos «fondos» consisten en medios de
pago creados ad hoc. Pero aunque, en si mismas, estas proposiciones no
son mds que elementos del andamiaje analitico, que debe retirarse cuando
hayan cumplido con su finalidad, la relacién légica que incorporan, entre
lo que se llama «creacién de crédito por parte de los bancos» e innovacién,
no se perderd de nuevo. Esta relacién, que es fundamental para entender
la mdquina capitalista, se encuentra en el fondo de todos los problemas de
dinero y crédito, al menos en la medida en que no son simplemente pro-
blemas de hacienda publica.

2. Antes de seguir adelante, intentaremos clarificar el significado de la
«creacion de crédito» considerada como el complemento monetario de la

24  Este ¢jemplo ilustra bien una de las causas de objecién a nuestro modelo: con-
templamos un sistema industrial y financiero completamente desarrollado, y nos inclina-
mos a introducir las caracteristicas del edificio en una discusién sobre el andamiaje.
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innovacidn, mediante una comparacién con lo que le corresponderia en
una sociedad socialista. Puesto que la autoridad central del estado socialis-
ta controla todos los medios de produccién existentes, todo lo que tiene
que hacer en caso de que decida organizar nuevas funciones de produccién
es, simplemente, emitir érdenes a quienes se hallan al frente de las funcio-
nes productivas, para sacar a parte de ellos de los empleos a los que estdn
incorporados y aplicar las cantidades obtenidas de este modo a las nuevas
finalidades previstas. Podemos pensar en una especie de Gosplan a modo
de ¢jemplo. En la sociedad capitalista, los medios de produccién requeri-
dos también tienen que desplazarse de sus empleos —el caso de recursos
ociosos puede tenerse ficilmente en cuenta— vy dirigirse a los nuevos
empleos, pero, siendo de propiedad privada, tienen que comprarse en sus
respectivos mercados. La consecuencia para los empresarios de los nuevos
medios de pago creados ad hoc, dado que nuestros empresarios no tie-
nen medios propios y dado que no existen (hasta aqui) ahorros, es lo que
corresponde en la sociedad capitalista a la orden emitida por la oficina cen-
tral en el estado socialista.

En ambos casos, la puesta en funcionamiento de una innovacién no
implica, en primer lugar, un aumento de los factores de produccién exis-
tentes, sino el desplazamiento de los factores existentes de los viejos a los
nuevos usos.”> Existe, sin embargo, esta diferencia entre los dos métodos
de desplazar los factores: en el caso de la comunidad socialista, la nueva
orden para los responsables de los factores suprime la vieja. Si la innova-
cién se financiara con ahorros, el método capitalista serfa andlogo, porque
la manera en que el ahorro y el préstamo a los empresarios produce un des-
plazamiento de los factores mediante un desplazamiento de los medios de
pago, puede, en efecto, estar ligada a la supresidn de una vieja «orden» y a
la puesta en funcionamiento de una nueva para los propietarios de facto-
res. Pero si la innovacién se financia mediante creacién de crédito, el des-

25 Incluso con respecto a aquellas cantidades de factores que aumentan ordinaria-
mente, digamos, en una poblacién creciente, y pueden utilizarse para las nuevas finalida-
des sin haber servido previamente para cualesquiera otras viejas, es mds correcto decir que
se han desplazado de los usos a los que habrfan servido si no se hubieran decidido los nue-
vos usos, que decir simplemente que van a los nuevos usos directamente. La cuestién tiene
clerta importancia, porque en el modelo tradicional era el aumento de factores, mds que
su desplazamiento, lo que constitufa el principal vehiculo de progreso econédmico. Pero los
fenémenos esenciales del proceso ciclico dependen de ese desplazamiento de factores.
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plazamiento de los factores no se lleva a cabo por medio de la retirada de
fondos —«suprimiendo la vieja orden»— de las empresas viejas, sino por
la reduccién del poder adquisitivo de los fondos existentes que se dejan en
las viejas empresas, mientras que los fondos nuevamente creados son pues-
tos a disposicién de los empresarios: llega la nueva «orden para los facto-
res», como si fuera por encima de la vieja, la cual no por eso estd cancela-
da. Mds adelante se demostrard cémo afectard esto a los precios y valores,
y producird una serie de importantes consecuencias que son responsables
de muchos rasgos caracteristicos del proceso capitalista. Este aspecto de la
creacién de crédito también puede ser clarificado por medio de la analo-
gfa con la emisién de autorizaciones gubernamentales, aunque en todos
los demds aspectos las diferencias son mucho mds importantes que las
semejanzas.

Ahora bien, supongamos que a nuestra comunidad socialista le pare-
ce conveniente disponer que el ejecutivo someta toda innovacién que
quiera llevar a cabo a otro cuerpo, al que deba someterla, el cual puede
conceder o negar la aprobacién. En caso de que autorice el plan, refrenda
y emite las 6rdenes a los factores para formar la nueva combinacién. Esta
es la funcién que en la sociedad capitalista desempefnan los bancos, los
cuales, proporcionando a los empresarios los medios para comprar facto-
res de produccién o sus servicios, hacen algo semejante a la emisién de
tales 6rdenes. Ahora introducimos esta nueva clase de empresas en nues-
tro modelo. No son mds que establecimientos para la fabricacién de
medios de pago. Distinguimos bancos miembros del sistema, que llevan las
cuentas de las empresas y familias, y confeccionan balances para ellas, y
bancos de banqueros —que llevan las cuentas de los bancos miembros, y con-
feccionan balances para ellos—. Por razones de conveniencia, supondre-
mos que los bancos de banqueros no tienen otros clientes mds que los ban-
cos, y que ningin banco miembro desempefa las funciones de los bancos
de banqueros, aunque en la discusidn de las situaciones reales debemos
tener en cuenta el hecho de que muchos bancos de banqueros también tra-
bajan para empresas y familias, y que muchos bancos miembros también
trabajan para otros bancos miembros: hay casos, siendo el mds destacado
el del sistema bancario de Estados Unidos hasta 1914, en que las funcio-
nes del banco central son desempenadas enteramente por algunos miem-
bros del sistema y, quizds, por algtin departamento gubernamental, como
el Tesoro. Conviene tener presente que lo que tiene una importancia direc-
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ta en los negocios es el volumen de la creacién de crédito por parte de los
bancos miembros. La creacién de crédito por los bancos de banqueros se
encuentra a un paso de esto, y las dos no son aditivas.

3. Limitando la creacién de crédito a los bancos, nos ajustamos apro-
ximadamente a los hechos. Pero esta restriccién no es necesaria. De varias
maneras, las empresas pueden crear medios de pago por si mismas. Una
letra de cambio o un billete no son, en si mismos, medios semejantes. Por
el contrario, generalmente requieren financiacién, y asf figuran mds bien
en el lado de la demanda que en el de la oferta del mercado monetario. Si,
con todo, circulan de manera que sirven para efectuar pagos, vienen a
suponer un aumento de los medios en circulacién. Histéricamente, esto
ha ocurrido con mucha frecuencia. Un ejemplo nos lo proporciona la
préctica que prevalecié en la industria algodonera del Lancashire hasta,
por lo menos, mediados del siglo XiX. Los fabricantes y comerciantes se
giraban letras que, después de su aceptacidn, eran utilizadas para el pago
de deudas a otros fabricantes y comerciantes, por muchos billetes que
hubiera. Hay que tener en cuenta esto en cualquier estimacién del volu-
men de creacién de crédito, pero aqui lo pasaremos por alto, porque las
cuestiones estadisticas implicadas estdn enteramente fuera de nuestro
alcance.

La autorizacién gubernamental también podria servir a la finalidad de
financiacién de la empresa. Ha habido casos en los que fue asi. El gobier-
no brasileno, por ejemplo, financid las plantaciones de café por este méto-
do en los afos setenta. Sin embargo, ha sido mds frecuente defender este
método que recurrir realmente a él. Friedrich List, por ejemplo —demos-
trando con ello lo bien que sabia generalizar a partir de la experiencia ame-
ricana—, querfa ver la construccién de ferrocarriles (jsic/) financiada de
este modo. Antes insistimos en las diferencias entre la emisién de la auto-
rizacién gubernamental y la creacién de crédito por los bancos, no a causa
de la diferencia entre las agencias creadoras, sino a causa de la diferencia
en las finalidades habitualmente asociadas con las dos, que es lo que expli-
ca la diferencia en los efectos. Por ello no debe olvidarse nunca que la teo-
rfa de la creacién de crédito, como, en cuanto a eso, la teorfa del ahorro,
gira enteramente en torno a la finalidad para la que se utilizan los medios
de pago creados —o ahorrados—, y en torno al éxito que acompafa a esa
finalidad. El aspecto de la teorfa cuantitativa, o, como también podriamos
decir, el aspecto agregativo de la préctica, es completamente secundario.
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La dificultad con John Law no estaba en que €l creara medios de pago in
vacuo, sino que los utilizara para finalidades que no tuvieron éxito. Esto
tendrd que subrayarse una y otra vez. Ahora podemos excluir la autoriza-
cién gubernamental, a causa de su asociacién histérica con el gasto de con-
sumo, y de este modo nos quedamos con la «creacién de crédito por parte
de los bancos».

Anticipando la discusién que se verd en los siguientes capitulos, pode-
mos liberar inmediatamente nuestra teorfa de la banca de parte de su apa-
rente irrealismo. A la financiacién de la empresa le ha sido asignada una
prioridad légica, en el sentido de que éste es el tnico caso en que el prés-
tamo y la creacién ad hoc de medios de pago son elementos esenciales de
un proceso econémico cuyo modelo estarfa légicamente incompleto sin
ellos. Pero el panorama familiar del negocio bancario tal como es, puede
desarrollarse fécilmente a partir de dicho elemento. No es preciso que los
préstamos a los empresarios sean reembolsados, pero pueden ser, y a
menudo lo son, renovados, de tal forma que el correspondiente volumen
de medios de pago constituye una parte permanente del medio circulato-
rio. En los desequilibrios causados por la innovacién, otras empresas ten-
drdn que emprender inversiones que no pueden financiarse a partir de los
ingresos corrientes, y por tanto se convierten también en prestatarios.
Siempre que el proceso evolutivo se encuentra en pleno movimiento, el
volumen excepcional, de crédito bancario, en cualquier época, financia lo
que se ha convertido en actividad econémica corriente y que ha perdido
su contacto original con la innovacién o con las operaciones de adaptacién
inducidas por las innovaciones, aunque la historia de cada préstamo debe
hacernos volver a uno u otro.? Si, finalmente, introducimos el endeuda-
miento de los consumidores por una parte, y el ahorro por la otra, no sélo
tenemos ante nosotros todos los elementos que integran la prdctica real de
un banco, sino también la explicacién del hecho de que la actividad
corriente, o «regular», ha sido destacada hasta el punto de provocar la apa-
ricién de una teorfa de la banca que no reconoce mds que la financiacién
corriente del comercio de mercancias y el préstamo de fondos sobrantes a
la bolsa, y de dar lugar a un criterio moral de la banca, en virtud del cual la
funcién a la que asignamos prioridad légica queda casi excluida de las

26 La anterior proposicién se calificard mds adelante, cuando se tenga en cuenta el
caso de la financiacidn de pérdidas econémicas.
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cosas que un banquero podria hacer correctamente. Veremos, sin embar-
go, que esto no invalida nuestra opinién, y que la creacién de crédito con
finalidades de innovacién se impone y, de todas formas, proporciona la
principal fuerza motriz de las variaciones del crédito sobrante.

La tltima afirmacién tendrd que justificarse por sf misma en nuestro
andlisis de las series temporales monetarias. Pero es necesario referirse
inmediatamente a su relacién con la controversia moderna —en realidad,
es la forma moderna de una controversia muy vieja— sobre la teorfa de la
banca comercial versus la banca de inversién. Por teorfa comercial, o cldsi-
ca, entendemos la que ha sido aludida en el pdrrafo anterior. Llamamos
teorfa de la inversién a la que define la funcién del sistema bancario, no
en términos de algin tipo especifico de transaccidn, sino en términos del
volumen de depdsitos que resulta de todas las transacciones posibles que
un banco puede efectuar. El término zeoria de la inversidn ha sido escogi-
do porque la inversidn, en el sentido de adquisicién de activos, en parti-
cular bonos, es casi la transaccién que mds realizan los bancos por su pro-
pia iniciativa, y en la que dependen menos que en cualquier otra de la
iniciativa de sus clientes. Ahora bien, es extremadamente dificil transmitir
una impresién correctamente equilibrada de los méritos relativos de estas
dos «teorfas» y de las razones por las que hemos de mostrarnos en desa-
cuerdo con ambas. Esta dificultad no se debe sélo al hecho de que tam-
poco es una teorfa cientifica —ambas se orientan a proporcionar un con-
sejo prictico sobre la forma en que habrian de comportarse los banqueros,
o ser obligados a hacerlo—, sino también al hecho de que las proposicio-
nes sostenidas, o implicadas, por ambas no son simplemente contradicto-
rias, correctas o erréneas en toda la linea.

La teorfa comercial, en los autores mds antiguos, ha sido asociada a
menudo a la negacién del hecho de la creacidn de crédito, que a veces se
expresa en la frase: «los banqueros pueden prestar solamente lo que les han
confiado sus depositantes». Aparte de esta idea falsa de lo que significa la
banca de depdsitos, no hay un error definido en lo que sostiene y hay bas-
tante sabidurfa en lo que defiende. En particular, hay que darse cuenta cla-
ramente de que de nuestra teoria no se sigue ningdn argumento contra la
especializacién de los bancos en el negocio corriente del descuento de
papel comercial, o contra la proposicidn, cierta en buena medida, pero no
del todo, de que este negocio, junto con el préstamo de los fondos sobran-
tes en la bolsa, producird aquel volumen de depdsitos que evitard por igual
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los impulsos «inflacionistas» y «deflacionistas» que se comunican al siste-
ma. Nuestra objecién a la teorfa comercial descansa en su incapacidad para
remontarse al origen del proceso, del que describe parte de la superficie, y
para diagnosticar correctamente la naturaleza de la creacién de crédito para
otros fines distintos de financiar el comercio corriente de mercancias. Esto
también oscurece la relacién que incluso la creacién de crédito «cldsica»,
con finalidades a corto plazo, tiene con la innovacién —ejemplificada del
mejor modo por los préstamos a la bolsa, que contribuyen a las nuevas
emisiones—, y lleva a una opinién estricta sobre la funcién de las letras
financieras y de los créditos en cuenta corriente. Asi, la teorfa contribuye,
a través de la fraseologfa que se ha utilizado en su creacién, a lo que puede
describirse como la imitacién de la creacién de crédito, especialmente de
la creacién de crédito con finalidades de innovacién, que tiende a ocultar-
se detrds de la creacién de crédito con finalidades de comercio corriente.
En este aspecto, la teorfa de la inversién es superior. Pero asigna a la «regu-
lacién del flujo de fondos por medio de los bancos» un papel causal en el
proceso econdémico que no le corresponde, y, por su insistencia en la can-
tidad de crédito sobrante, no tiene presente en absoluto el elemento esen-

cial de la finalidad.

Es importante, para el funcionamiento del sistema, que el banquero
sepa, y esté en condiciones de juzgar, para qué se utiliza su crédito, y que
él sea un agente independiente. Darse cuenta de esto es comprender lo
que significa la banca. Haberlo puesto de relieve, al menos por implica-
cién, es uno de los mayores méritos de la teorfa de la banca comercial,
igual que es uno de los mayores deméritos de la teorfa de la inversién —
que es una tipica idea de profano y nunca puede, como su rival, haber
surgido de la experiencia bancaria prictica— haberla pasado por alto y
haber hecho de la banca una funcién mecdnica que también podria
desempefiar perfectamente algiin departamento gubernamental. Aunque
se limita a las letras mds corrientes y contempla con aversién cualquier
papel que muestre una cifra sospechosamente redonda, el banquero no
s6lo debe saber en qué consiste la transaccién que se le pide que financie
y cémo es probable que resulte, sino que también debe conocer al clien-
te, su negocio, e incluso sus hdbitos privados, y tener, «hablando fre-
cuentemente de lo que sea con él», una imagen clara de su situacién.

Pero si los bancos financian la innovacién, todo esto se convierte en
algo mucho mds importante. Se ha negado que tal conocimiento sea posi-
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ble. La respuesta es que todos los bancos que no se ajustan en absoluto al
tipo tedrico, lo tienen y actdan de acuerdo con él. Las grandes empresas ban-
carias de Inglaterra tienen sus organismos, o sucursales, que les capacitan
para continuar esa vieja tradicién: la necesidad de cuidar de sus clientes y
sentir constantemente su pulso, es una de las razones de la divisién del tra-
bajo entre los grandes bancos y las casas de descuento en el mercado mone-
tario de Londres. Sin embargo, éste no es sélo un trabajo muy especializa-
do, en el cual la competencia no puede adquirirse en otra escuela que no sea
la de la experiencia, sino que también es un trabajo que requiere unas cua-
lidades intelectuales y morales que no se encuentran en todas las personas
que eligen la profesién bancaria. Por tanto, son de esperar desviaciones res-
pecto del tipo tedrico mucho mds frecuentes que en aquellos sectores de la
realidad econémica en los que no es preciso exigir mds que las aptitudes inte-
lectuales y morales del «<hombre econémico». Esta dificultad no es privativa
de nuestro modelo. Se encontrard con ella cualquiera que trate de describir
la manera de funcionar de la mdquina capitalista.

Cualesquiera que sean nuestras teorfas, todos tenemos que reconocer
que las principales funciones no son cuestiones sencillas que podamos
esperar que la gente realice de forma tan eficaz como podria esperarse que
dejen un empleo que ofrece un salario mds bajo por otro que ofrece un
salario mayor, o que produzcan habichuelas en lugar de guisantes si se las
pagan mejor; sino que les es tan dificil desempefiarlas que muchos de los
que intentan hacerlo se encuentran sin remedio por debajo del nivel estdn-
dar, en un sentido en el que ni siquiera se encuentran el obrero, el artesa-
no o el granjero que estdn por debajo del nivel medio. Por supuesto, esto
sucede con los empresarios. Pero en su caso lo tenemos presente, recono-
ciendo desde el principio que una mayorfa de aspirantes a empresario
nunca ponen en marcha sus proyectos y que, de aquéllos que lo hacen,
nueve de cada diez no logran el éxito.

En el caso de los banqueros, sin embargo, el fracaso en estar muy a la
altura de las circunstancias se mezcla con el funcionamiento del sistema en
su conjunto. Ademds, los banqueros pueden, en algunos momentos y en
algunos paises, no estar a la altura de las circunstancias corporativamente:
es decir, la tradicién y los valores pueden estar ausentes hasta tal punto que
précticamente cualquiera, aunque le falten aptitudes y preparacién, pueda
dejarse llevar al negocio bancario, encontrar clientes y tratarlos de acuer-
do con sus propias ideas. En tales paises o épocas, se desarrolla una banca
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que no se ajusta a las pricticas reconocidas. Esto basta por si mismo para
convertir la historia de la evolucién capitalista en una historia de catdstro-
fes. Uno de los resultados de nuestro esbozo histérico serd, en efecto, que
el fracaso de la comunidad bancaria en funcionar de la forma requerida
por la estructura de la mdquina capitalista, explica muchos de los aconte-
cimientos que la mayoria de los observadores llamarfan «catdstrofes». Pues-
to que tal fracaso se muestra ante todo al tratar nuevos proyectos —en los
que el juicio es mds dificil y la tentacién es mds fuerte—, se ha desarrolla-
do una asociacién entre la financiacién de la innovacién y el fracaso o mala
direccién, que, aunque comprensible, no facilita el andlisis.

No menos importante para el funcionamiento de la mdquina capita-
lista es que los bancos tienen que ser agentes independientes. Si tienen que
desempenar la funcién que se ha ilustrado mds arriba, con la analogfa de
la junta socialista que examina y aprueba las innovaciones previstas por el
ejecutivo, deben ser en primer lugar independientes de los empresarios
cuyos planes tienen que autorizar o rechazar. Esto significa, hablando en
términos pricticos, que los bancos y sus empleados no deben?” tener nin-
gan interés en las ganancias de la empresa, mds alld de lo que implica el
contrato de préstamo. Esta independencia, que se da en mayor medida en
la banca inglesa, se ha visto amenazada siempre por los intentos de los
empresarios de obtener el control de los bancos, y por los intentos de
los bancos o de sus empleados de controlar la industria. Pero debe afiadir-
se otra clase de independencia a la lista de requisitos: los bancos deben
también ser independientes de la politica. La subordinacién al gobierno o
a la opinién publica paralizarfa, obviamente, la funcién de aquella junta
socialista. También paraliza un sistema bancario. El hecho es tan grave
porque la funcién del banquero es esencialmente una funcién critica, de
control y de advertencia. En este aspecto, al igual que los economistas, los
banqueros sélo merecen el pan que se comen si se hacen completamente
impopulares con los gobiernos, los politicos y el publico. Esto no impor-
taba en los tiempos del capitalismo integro. En los tiempos del capitalis-
mo decadente, es probable que esta pieza de la maquinaria sea extraida del
engranaje por medio de la legislacién. El motivo, asi como la justificacién,

27  «No deben» no es aqui ningtin imperativo moral, sino que tan sélo indica el hecho
de que, a menos que se satisfaga la condicién, deja de funcionar un elemento importante de
la miquina capitalista, y que de ahf se seguirdn determinadas consecuencias.
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para hablar en tales casos de un tipo tedrico y de una realidad que se des-
via del mismo, radica en el valor de diagnéstico de esta distincidn, y serd
ejemplificado en nuestro estudio histérico.

4. Hay muchas maneras de que los bancos puedan producir medios de
pago para satisfacer sus promesas de prestar. Sélo dos de ellas nos interesan
aqui: la emisién de billetes y la creacién de saldos, erréneamente llamados
depdsitos. No existe ninguna diferencia entre ellos, salvo una de cardcter téc-
nico (que es la responsable de las dificultades relativas a la interpretacién de
las estadisticas), siendo el billete un saldo incorporado en un papel perfec-
tamente negociable, y siendo el saldo un billete que es transferible, no en
su materialidad sino mediante un cheque. Dado que el primero ha experi-
mentado, desde los afios cuarenta del siglo XIX, un cambio en sus funcio-
nes que lo ha privado répidamente de su papel como vehiculo del crédito
de los bancos industriales y comerciales, en general sélo tomaremos en con-
sideracién el dltimo, excepto cuando discutamos los modelos en los que el
billete de banco desempena realmente dicho papel.

En un sentido formal, todos los saldos son «creados», por supuesto.
Pero nosotros limitamos este término a los saldos cuya creacién aumenta la
suma de medios de pago existentes. Estos no son necesariamente «tomados
en préstamoy, sino que también pueden proceder de ventas de activos a un
banco. En este caso el cliente adquiere un saldo «poseido», como hace cuan-
do deposita dinero de curso legal o metal monetario de nueva extraccién o
importacién —adquiriendo asf saldos que son poseidos pero no creados—,
tnicos casos en los que el término depdsito (en el sentido de deposition irre-
gulare) es adecuado. Si utilizamos la palabra depdsito en lugar de la palabra
saldo, con el término depdsitos originales distinguiremos estos casos de los
depdsitos creados. Aunque estos dep6sitos no aumentan los medios de pago,
el metal monetario de nueva extraccién o importacién si lo hace, y vale la
pena advertir que, oportunamente distribuidos en el tiempo, tales aumen-
tos del stock de dinero legal pueden sustituir la creacién de crédito que se
hubiera producido de otra manera. Si se deposita dinero legal «viejo» que
circulaba antes, también aumentan los depdsitos, pero no la suma de
medios de pago existentes. Durante el crecimiento de la banca de depési-
tos, que en América, Inglaterra y Alemania se completd sustancialmente
antes de la guerra mundial, el dinero de curso legal que circulaba previa-
mente fuera de la esfera bancaria siguié canalizdindose hacia los bancos.
Mientras este proceso jugé algtin papel significativo, hubo una tendencia
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especial en la cifra del total de depésitos, y cierto niimero de proposiciones
generalmente sostenidas sobre los depdsitos requieren una serie de salveda-
des por paises y periodos en los que ése fue el caso. Consideraremos prin-
cipalmente un sistema de banca de depdsitos perfectamente desarrollado,
en el que el dinero legal, mientras entra y sale de los bancos, nunca entra en
los bancos por primera vez, a menos que sea de nueva emisién. Pero hay
que tener presente que, haciéndolo asi, en principio no tomarfamos en con-
sideracién un hecho que puede ser muy importante. Por ejemplo, la res-
puesta a la pregunta de hasta qué punto la caida de la produccién de oro
que se produjo después de 1873 puede haber tenido algtin efecto sobre los
precios, depende en gran medida de nuestra estimacién de la entrada de
dinero legal en los bancos que coincidié con ella.

Si los pagos se efectiian con un saldo «tomado en préstamo», el tene-
dor adquiere lo que para él es un depésito «poseido», aunque a nuestros
efectos es preferible decir que el saldo «tomado en préstamo» ha sido sim-
plemente transferido sin perder ese cardcter. Podemos hacerlo asf porque,
en cualquier caso, el aumento del saldo del tenedor se compensa con la
disminucién del saldo del prestatario. Donde distinguimos entre depdsi-
tos a plazo y depdsitos a la vista, la transferencia de la cuenta a la vista a la
cuenta a plazo, o viceversa, provoca una variacién descompensada en
ambos, pero hay todavia compensacién en la suma total de todos los depé-
sitos. Si se hace un depésito original de dinero legal «viejo», existe com-
pensacién en el volumen total de medios de pago. No aparece ningtin
«poder adquisitivor. Tampoco desaparece ningtin «poder adquisitivo» si
un cliente hace efectivo un cheque. Pero todavia puede haber compensa-
cién en otro sentido. En el caso que es ideal desde el punto de vista de la
teorfa de la banca comercial, los saldos son, digamos, mediante el des-
cuento de las letras comerciales, creados contra mercancias —materias pri-
mas, por ejemplo— que acaban de iniciar su existencia y estdn a punto de
comenzar su carrera a través del sistema. Aquellos saldos estdn descom-
pensados en alguno de los anteriores significados del término. Pero puede
decirse que estdn compensados en el sentido de que el efecto del aumento
en la corriente de dinero sobre los precios se equilibra por medio de un
aumento simultdneo en la corriente de bienes, como también puede ser
siempre que haya recursos subempleados. Esta proposicién no se libra de
criticas en varios aspectos. Pero expresa todavia cierta verdad racional, y
puede servir para caracterizar la diferencia entre el caso cldsico de creacién
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de crédito y los casos de creacién de crédito para financiar la innovacién,
por una parte, y la creacién de crédito para financiar el consumo, por otra.
Los saldos creados en los tltimos casos no estdin compensados en ningin
sentido. Pero sus efectos serdn mds que compensados, en el caso de inno-
vacién, cuando se pongan a la venta los nuevos productos. Sus efectos
nunca serdn compensados —y s6lo pueden eliminarse mediante una ope-
racién distinta y penosa— en el caso de inflacién gubernamental.

Con el fin de describir los modelos de anteguerra, serd conveniente
razonar en general sobre un caso muy especial, es decir, el caso del mono-
metalismo oro perfecto, y tratar todos los demds casos —patrén cambios-
oro, bimetalismo, papel moneda gubernamental y otros— como desvia-
ciones del mismo. Pero hay que comprender claramente que esto se hace
s6lo por conveniencia, y no porque se atribuya ninguna prioridad ldgica a
dicho caso: por supuesto, no pretendemos sostener que sea esencial para el
dinero legal que consista en oro o que deba estar respaldado por oro. De
acuerdo con ello, en general supondremos que hay, en el campo que esta-
mos considerando, una circulacién real de monedas de oro y de billetes de
banco, tanto del banco central como de algunos otros bancos, que esas
monedas pueden ser legalmente fundidas o exportadas, que el oro se acuna
por cualquier parte interesada de cardcter privado sin cargo o pérdida de
interés, y que los bancos miembros deben reembolsar, cuando se lo pidan,
sus depdsitos (o billetes) en oro o billetes del banco de banqueros, el cual
actda como cdmara de compensacién para ellos y debe reembolsar sus
billetes en oro.

La obligacién de reembolsar los saldos o billetes en moneda legal o,
de hecho, en algo que exista con independencia de la accién de los ban-
cos, limita evidentemente su poder de crearlos. En el sistema ahora con-
templado, en el que el reembolso debe efectuarse en un dinero que al
mismo tiempo desempena el papel de moneda fraccionaria para las tran-
sacciones corrientes de la vida econdmica y privada, ello significa para cada
banco, por una parte, la necesidad de mantener un szock de dinero de caja
con el que hacer frente a la demanda ordinaria y extraordinaria de efecti-
vo por parte de los clientes, y, por otra parte, la necesidad de mantener los
saldos deudores en la cdmara de compensacién dentro de los limites esta-
blecidos por la prictica del banco de banqueros. Para el sistema bancario
en su conjunto, el limite puede definirse por la necesidad de mantener la
unidad de cuenta a la par con la unidad de dinero legal, es decir, en nues-
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tro caso, una determinada cantidad de oro. No es preciso que entremos en
los diversos intentos que se han hecho para calcular, para un sistema dado,
el valor numérico de ese limite; pero las observaciones que siguen hacen
pensar por si mismas.

En primer lugar, la obligacién de reembolsar es una restriccién de la
creacién de crédito que no viene implicada por las otras reglas de la «banca
cldsica», y, en general, excluird las transacciones que, si no fuera por la con-
sideracién de la obligacién de reembolsar, serfan autorizadas incluso por
los principios mds conservadores. Es el freno de seguridad que el mono-
metalismo oro introduce automdticamente en la mdquina. Si, en tal siste-
ma monetario, la ley o la costumbre imponen restricciones adicionales,
éstas no pueden tener otro significado que reforzar ese freno y asegurar que
funcione. Los intentos de evaluar el limite de la creacién de crédito sélo
tienen que ver generalmente con los efectos de tales restricciones legales, y
dificilmente plantean nunca el problema fundamental.

En segundo lugar, serfa dificil indicar, en ausencia de otras normas
legales o consuetudinarias, el valor numérico de ese limite. Este valor
depende, para el banco miembro del sistema, de la clase de clientes que
tiene y de la clase de negocio que realizan dichos clientes, de la cantidad
de compensacién interna que se efectia en sus libros —en el caso de las
grandes empresas de Inglaterra y Alemania, una parte muy considerable de
la suma total de cheques es girada por los clientes para pagar a otros clien-
tes del mismo banco—, segtn el riesgo que quieran correr, segiin su
voluntad de contar con el banco de banqueros y segtin la actitud de éste.

En tercer lugar, el limite es, particularmente a lo largo del tiempo,
extremadamente eldstico. Un banco no aumenta sus créditos sin ayuda. Lo
hace cuando otros hacen lo mismo. Por tanto, no es probable que se pro-
duzcan los saldos deudores en la cdmara de compensacién, como sucede-
rfa si los demds bancos no hicieran lo mismo. Los clientes pueden ser edu-
cados, y hasta cierto punto educarse a si mismos, para utilizar cada vez
menos efectivo en sus transacciones. La esfera no bancaria de la circulacién
puede ser conquistada. La técnica puede prestar su ayuda: siempre que los
acuerdos sobre descubiertos ocupan el lugar de las cuentas acreedoras de
los clientes en el volumen total de préstamos, sélo los importes realmente
extraidos contribuirdn a la suma total de depdsitos. En Alemania, el cré-
dito de aceptacién, que no aumenta directamente el pasivo exigible, fue
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muy popular también con fines distintos de la financiacién del comercio
internacional. El movimiento de efectivo entre bancos puede regularse a
fin de que mantenga una mayor superestructura de depdsitos. Asi, hay
muchos mecanismos mediante los cuales las exigencias de reserva podrian
reducirse casi indefinidamente, algunos de los cuales son operativos inclu-
so en el caso de restricciones estatutarias. Finalmente, la ley y la costum-
bre no son en si mismas sino modos de expresién —aunque posiblemen-
te muy defectuosos— de los factores que determinan nuestro limite, y
cambian en respuesta al cambio de aquellos factores, como puede verse en
los sucesivos aumentos de la cantidad legal mdxima de los billetes del
Banco de Francia. Si no cambian asi, son eludidas; testigo de ello es el
desarrollo de las companifas de administracién de bienes americanas al
lado de los bancos que estaban sujetos a regulaciones mds estrictas.

Por lo tanto, nada puede dar mds probablemente una impresién erré-
nea de la operacién de crédito, que la adopcién de un punto de vista mecd-
nico y estdtico de la misma y el descuido del hecho de que nuestro proce-
so, en virtud de su propio funcionamiento, desborda los limites que, ex
visu desde un determinado punto del tiempo, parecen ser trabas rigidas. Si
a ese hecho se le llama inflacién, entonces la inflacién ha estado en mar-
cha pricticamente siempre, en ninguna parte mds que en este pafs, mien-
tras que la influencia deflacionista que tiene su origen en el sistema mone-
tario —escasez de oro y cosas por el estilo— es un mito. Esto puede ser
virtud o vicio, segiin como se mire. También puede ser bueno en princi-
pio y resultar mal en la prdctica, o viceversa. Puede ser una razén a favor
de la administracién monetaria o, en general, la economia planificada, o
una razén en contra. Pero es un hecho que no debemos perder nunca de
vista, si tenemos que comprender la evolucién capitalista. Cémo ha fun-
cionado realmente, lo veremos en nuestra discusién histérica. A la pre-
gunta de qué cantidad de mercancias y servicios serd retirada (exaccién
real) de sus usos anteriores por una cantidad dada de crédito de nueva cre-
acién, no existe una respuesta general. Tenemos que conocer en su con-
junto la situacién econdmica a la que afecta la creacidn, a fin de formular
una expectativa de cémo actuard, en este aspecto como en otros; y esa
situacién econémica no determinard sélo los efectos de cualquier volumen
dado de saldos creados, sino también el propio volumen. Si el volumen de
la creacién de crédito en términos de dinero es sumamente dificil de medir,
todavia lo es mds el volumen neto, es decir, la suma que la creacién de cré-
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dito por parte de los bancos miembros del sistema afiade a la suma que la
actividad econdémica utilizarfa en ausencia de tal creacién. La dificultad
surge no sélo por la interferencia de la creacién de crédito con el ahorro y
el hecho de que los saldos creados se utilizan para otras finalidades ademds
de las empresas productivas de riesgo, sino también porque el crédito que
de hecho utilizan, o utilizarfan, las empresas es distinto del volumen de
facilidades puesto a su disposicidn, y porque, en ausencia de creacién de
crédito, no sélo los niveles de precios, sino también las relaciones secto-
riales de precios, serfan diferentes de lo que son.

E) Interés® (mercado monetario; capital). De lo que se ha dicho sobre
los beneficios de los empresarios, por una parte, y del papel del dinero y
del crédito, por otra, deducimos ciertas proposiciones sobre el interés
como un elemento del proceso econédmico que intentamos describir, o del
modelo que intentamos construir. Cualquiera que sea, de las muchas
explicaciones del fenémeno del interés, la que podamos defender, todos
nosotros estaremos de acuerdo con la siguiente definicién, aunque algunos
podamos pensar que es muy superficial: el interés es una prima en el pre-
sente sobre medios de pago futuros, o, como diremos « potiori, saldos. El
interés es el precio pagado por los prestatarios por un permiso social para
adquirir mercancias y servicios sin tener que satisfacer previamente la con-
dicién que en el modelo institucional del capitalismo normalmente se
pone para la emisiéon de tal permiso social, es decir, sin haber contribuido
previamente con otras mercancias y servicios a la corriente social.

Para que aparezca una prima positiva, es necesario que por lo menos
algunas personas prefieran un délar presente a un délar futuro. Esto puede
darse por muchas circunstancias. Un hombre puede esperar, por ejemplo,
mientras es estudiante, tener en el futuro una renta mayor que la que tiene
ahora; un gobierno puede contar de forma semejante con un aumento de
su ingreso, o puede encontrarse en una situacién de emergencia —como

28 La teorfa del interés que se presenta en este apartado también ha sido, como la teo-
rfa del crédito, publicada anteriormente, en la Zeoria del desenvolvimiento econdmico del
autor, en 1911. Las muchas criticas negativas que recibié no lo han convencido. Pero, dado
que naturalmente desea minimizar las diferencias de opinién evitables, se ha esforzado en
formular las proposiciones de este libro de tal manera que puedan aceptarlas, dondequiera
que sea posible, también aquéllos que discrepan de él en sus opiniones por lo que respec-
ta a la naturaleza del interés. Esto también se aplica a este apartado, muchas de cuyas pro-
posiciones podrian expresarse en términos de cualquier teorfa del interés.



Cdmo genera la evolucidn el sistema econdmico 105

también le puede suceder a un individuo privado, por supuesto—; o todos
nosotros podemos subestimar sistemdticamente las necesidades futuras,
comparadas con las necesidades presentes de la misma clase. La empresa
pagard un interés positivo si una suma presente puede utilizarse de tal
manera, en el comercio y en la industria, que produzca una suma mayor
en el futuro; un interés nulo, si se espera que la operacién mds lucrativa en
el horizonte de los hombres de negocios, teniendo en cuenta todos los cos-
tes, no produzca mds que la suma requerida para llevarla a cabo; y un inte-
rés negativo, si, como sucede a veces, nada de lo que puedan hacer cubre
los costes. Seguramente no hay ninguna paradoja en esto.

Podemos dar un paso mds sin entrar en terreno controvertido. El
endeudamiento por parte de los clientes, particularmente los gobiernos, es
de por si suficiente para imponer un tipo de interés positivo también para
la industria y el comercio, y el autor no desea excluir tales casos o mini-
mizar la importancia cuantitativa del crédito a los consumidores. Pero en
la esfera econémica, la innovacién es el pilar del interés, porque el benefi-
cio que le produce al empresario exitoso es la razén caracteristica para que
se esté dispuesto a pagar interés —para considerar los délares presentes
como medios para obtener mds délares en el futuro—, y porque, como
hemos visto, el endeudamiento es, en la situacién de un empresario, el
modo tipico de obtener aquellos délares presentes. La relacién de esto con
la creacién de crédito, se sigue de nuestro argumento anterior.

La tnica que se debate es la proposicién de que los beneficios del
empresario, y las correspondientes ganancias que aparecen en los desequi-
librios causados por el impacto de la innovacidn, son, por lo que se refiere
al propio proceso econdmico, y aparte del endeudamiento de los consumidores,
la tnica fuente de pago de intereses y la tinica «causa» del hecho de que los
tipos positivos de interés gobiernen los mercados de la sociedad capitalis-
ta. Esto significa que, en equilibrio perfecto, el interés serfa nulo, en el sen-
tido de que no serfa un elemento necesario del proceso de produccién y
distribucidn, o que el interés puro tiende a desaparecer a medida que el sis-
tema se acerca al equilibrio perfecto. La prueba de esta proposicién es muy
dificil,”” porque implica la demostracién de por qué todas las teorfas que
conducen a un resultado diferente son légicamente insatisfactorias. Afor-

29 Véase la Teoria del desenvolvimiento econdmico, capitulo v.
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tunadamente, no es necesario entrar en ello, porque no tendremos que uti-
lizar esa proposicién salvo en muy pocos ejemplos. Todo lo que el autor
tiene que pedir es que el lector admita la modesta afirmacién del pérrafo
anterior, mientras que se reserva su derecho por lo que se refiere a la natu-
raleza del interés y conserva alguna clase de tipo de interés en su imagen
del estado de equilibrio perfecto. Podemos, entonces, limitarnos a unas
pocas observaciones y seguir adelante.

En primer lugar, la tesis de que la clase capitalista vive de un rendi-
miento que, excepto para la financiacién del consumo, deriva de la inno-
vacién o de procesos directamente inducidos por la innovacién, y que, por
tanto, desaparecerfa si la evolucién econémica se detuviera, es de cierta
importancia para lo que podemos denominar la sociologia econémica del
capitalismo. En segundo lugar, aunque es posible negar que la innovacién
sea la tinica «causa» del interés en el campo de la produccién y del comer-
cio, no es posible negar que esta «causa» es suficiente para producirlo en
ausencia de cualquier otra, o que una prima sobre los saldos presentes se
sigue de nuestro modelo del proceso evolutivo, en una forma que no estd
abierta a cualquiera de las objeciones l6gicas que se han formulado contra
otras teorfas del interés. Cualquiera que discrepe de la opinién del autor,
tendrfa que admitir esa causa en su imagen de la realidad y esperar que se
afirme por sf misma en las variaciones del tipo de interés.’® En tercer lugar,
aunque el endeudamiento gubernamental, el cambio de las primas por
asuncion de riesgos, las dificultades corrientes, la presién extraeconémica
y la variable organizacién de los mercados de préstamos, no pueden dejar
de distorsionar el panorama, los hechos son mds favorables a esa teorfa de
lo que los tedricos han sido hasta ahora; tanto que no hay ninguna razén,
si aceptamos las reglas ordinarias del procedimiento cientifico, para utili-
zar cualquier otra.

Sin embargo, hay un punto que presupone un teorema controvertido
y sobre el cual es menos fécil llegar a un acuerdo que haga posible al lec-
tor aceptar el argumento principal. El interés se ha definido antes en tér-
minos monetarios, pero ahora es necesario insistir en que realmente es, no

30 Por tanto, la concesién que generalmente se hace a la teorfa del interés del autor, de
que la «demanda de capital» de los empresarios es normalmente el factor individual m4s
importante en el comportamiento del interés, concede mucho mds de lo que cree.
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s6lo en la superficie, sino esencialmente, un fendmeno monetario, y que
lo perdemos si intentamos atravesar esa superficie. Es un pago por saldos
con los que adquirir mercancias y servicios, no por las mercancias y servi-
cios en si mismos que pueden comprarse con aquellos saldos. Sélo a este
hecho debe el interés su cardcter como una —potencialmente— renta per-
manente, porque los beneficios en nuestro sentido son un fenémeno esen-
cialmente temporal, y no se dan permanentemente con cualquier proceso
de produccién y comercio o cualquier grupo de bienes de produccién
(«capital real») que pueda estar incorporado en una empresa. Pero el pres-
tamista puede, con todo, asegurar una renta permanente mediante el des-
plazamiento de su dinero de oportunidad en oportunidad a medida que
éstas van surgiendo. Algunas de ellas son, sin duda, muchisimo mds dura-
deras que otras, y hay empresas en que la innovacién contintia durante
generaciones. Ademds, esta necesidad de desplazamiento no se aplica a los
prestamistas que prestan a los consumidores con una indefinida duracién
de vida, tales como gobiernos o municipios. Pero ninguna empresa de ries-
go produce excedentes eternos, como ningdn prestamista tiene la seguri-
dad de averiguar a su costa quién actiia demasiado confiadamente, sobre
la creencia en cualquiera de las teorfas cuyo ejemplo tipico es la teoria de la
abstinencia, o simplemente sobre una conviccién ingenua de que el inte-
rés es un precio de algtin servicio productivo en el mismo sentido en que
los salarios son un precio de los servicios de trabajo.

La teorfa del interés que se ha esbozado de forma tan precipitada, eli-
mina muchos falsos problemas que, aqui como en todas partes, son la con-
secuencia de tensiones légicas en una estructura analitica no satisfactoria.
También permite una interpretacién, mucho mds natural que la que
pueda deducirse de otras, de las relaciones que el interés muestra obvia-
mente con otras magnitudes monetarias y de su peculiar sensibilidad a la
politica monetaria; y parece particularmente apropiada en un estudio de
las fluctuaciones industriales, si las consideramos como desviaciones de un
estado de equilibrio. El interés, o, si el lector lo prefiere, su desviacién res-
pecto de lo que cree que serfa su valor de equilibrio, aparece entonces, a
causa de su posicidn central, como una especie de coeficiente de tension en
el sistema, que expresa mds que cualquier otra cifra el grado de dese-
quilibrio presente en el dltimo.

La prima sobre los saldos presentes, como contra los futuros, viene esta-
blecida por prestatarios —principalmente, gobiernos y empresas— y presta-
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mistas —sobre todo, bancos y sus satélites—, que juntos forman lo que se
conoce como mercado monetario. Alli, cada banco tiene un sector del
mismo (de donde se sigue que tenemos delante otro caso de competencia
imperfecta), que se compone de su cartera de clientes mds o menos perma-
nentes, mientras que las transacciones que cortan transversalmente estos sec-
tores forman el mercado abierto. Detrés de esto, y, como hemos visto, rayan-
do con él, estd el mercado central, que se compone de las transacciones entre
los bancos de banqueros y sus clientes bancarios, que sélo indirectamente
influyen en el mercado monetario estricto, excepto para algunas operaciones
que el primero puede emprender en el mercado abierto.

Ahora bien, la interpretacién de los acontecimientos del mercado
monetario por medio de esa teorfa del interés, discurre inevitablemente por
lineas que difieren sustancialmente de las de la doctrina, tanto de la mds
vieja como de la mds reciente. La necesidad de reconciliar una teorfa no
monetaria con los hechos evidentes de la esfera del dinero y el crédito es,
en particular, responsable de la idea de que existen dos clases de tipos de
interés, uno «natural» y otro «real», que también existirfa en una economia
de trueque y que representa la esencia del fenémeno: un rendimiento neto
permanente de los medios de produccién fisicos, y un rendimiento mone-
tario que fundamentalmente es sdlo el reflejo del primero en la esfera
monetaria. No obstante, los dos pueden ser distintos, por supuesto, o los
puede hacer distintos la politica monetaria, o una expansién o contraccién
del crédito bancario; pero esto constituye una perturbacién de la que se ha
derivado una determinada cadena de consecuencias, entre ellas el mismo
ciclo econédmico. Las raices de esta idea se remontan muy atrds en el pasa-
do, y son claramente perceptibles en las discusiones monetarias inglesas de
la cuarta y quinta décadas del siglo XIX. Su papel en el pensamiento de
nuestra propia época se debe a la ensefianza de Knut Wicksell y al trabajo
de un brillante grupo de economistas suecos y austriacos. Para nosotros, sin
embargo, no existe ningun tipo real de interés, excepto en el mismo senti-
do en que hablamos de salarios reales: traduciendo tanto el interés como el
capital de cualquier transaccién de préstamo a términos reales por medio
de la variacién esperada en un indice de precios, podemos deducir un tipo
de interés esperado y, realizando la misma operacién ex post, un tipo de
interés real en términos de «disposicién sobre mercancias». Pero los tipos
nominal y real en este sentido sélo son diferentes medidas de la misma cosa,
o, si preferimos hablar de conceptos diferentes incluso en estos casos, es el
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tipo monetario el que representa el fenémeno fundamental, y el tipo real el
que representa el fenémeno derivado. Por tanto, el mercado monetario, con
todo lo que sucede en €, adquiere para nosotros un significado mucho mds
profundo del que puede atribuirsele desde el punto de vista que acabamos
de adoptar. Se convierte en el corazén, aunque nunca se convierte en el
cerebro, del organismo capitalista.

No es dificil ver, sin embargo, que muchos de los problemas tradicio-
nalmente tratados bajo el epigrafe del interés también se le presentardn a
nuestra aproximacion, y que muchas relaciones entre el interés y otros ele-
mentos del sistema tendrdn que formularse de una forma que hasta aqui no
se aparta de la forma habitual, como podria esperarse. De esto podemos
convencernos inmediatamente. Hemos negado justamente la misma exis-
tencia de lo que se ha denominado tipo natural de interés, y no pensamos
poner en su lugar otra entidad imaginaria. Pero de ello no se sigue que
todas las relaciones deban desaparecer necesariamente de nuestro andlisis,
que ha afirmado que se mantienen entre el tipo natural y el tipo moneta-
rio. Porque, en tanto que los beneficios son el hecho bdsico en relacién con
el interés, y a la vez su origen y su «causa», jugardn, aunque no existan ren-
dimientos permanentes®’ y aunque no se comporten exactamente como se
supone que ha de comportarse aquel tipo natural, un papel semejante en
nuestro esquema, y aquellas relaciones entre interés natural y monetario
serdn sustituidas en muchos, aunque no en todos, los aspectos, por relacio-
nes entre beneficios e interés que no serdn zoto coelo diferentes de las mis-
mas. Tampoco el hecho de que el interés se defina aqui como un fenéme-
no monetario, y por tanto tenga que hacerse algo con la «cantidad de
medios en circulaciény, suscita esperanzas o temores exagerados en el sen-

31 Ademds, los beneficios en nuestro sentido no muestran ninguna tendencia hacia la
igualacién. Esto, y el cardcter esencialmente temporal de los beneficios en nuestro sentido,
tiene que ser suficiente para dejar completamente claro que tanto nuestra distincién entre
beneficio e interés como la relacién entre ellos, no son idénticas a una vieja distincién
entre beneficios econémicos normales e interés contractual. Por mucho que el autor aprue-
be algo que vincula su ensefianza con la doctrina mds antigua, tiene que sefalar, primero,
que los beneficios normales y el interés son, segtin esta opinién, con todo, la misma cosa —
exactamente como es una renta contractual y directamente percibida de los agentes natura-
les—, que ¢l considera errénea, y, segundo, que el problema analitico que intentd solucio-
nar con su teorfa del interés consistia precisamente en demostrar cémo es posible que una
renta teéricamente permanente proceda de fuentes esencialmente transitorias y que no tenga
que desaparecer como rendimiento neto a través de un proceso de imputacién.
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tido que el autor va a embarcarse en conclusiones extraordinariamente no
ortodoxas. Porque, acerca de los efectos inmediatos de un cambio en el
volumen de saldos de los clientes, no puede haber mucha diferencia de opi-
nién en ningin caso; y todo lo que vaya mds alld de los efectos inmediatos,
debe inevitablemente tener una relacién con lo que los saldos prestados o
tomados en préstamo significan, en términos de todas o de ciertas clases de
mercancias, y, por tanto, con los valores, y los cambios esperados y reales
de los valores, de los niveles de precios, tanto el general como los sectoria-
les. Esta necesidad no es menos obvia en el caso de que no haya cambios
—Ilo cual es probable que suceda en presencia de recursos subutilizados—,
como en cualesquiera otros. O, dicho de otra manera, nunca es el volumen
de los «fondos» reales y potenciales en el mercado el que es relevante para
el tipo de interés, sino la proporcién —que es una variable, por supuesto—
de estos fondos sobre el total de saldos que estdn circulando realmente. Tan
pronto como se tiene conciencia de esto, se reduce el abismo que separa
nuestra aproximacién de otras que son mds conocidas.

Finalmente, aunque la teorfa presentada en este apartado excluye
hechos que son bdsicos para otros desde la explicacién de la naturaleza del
interés, no se pretende excluirlos —en tanto que son hechos— de todos los
argumentos sobre el interés. La abstinencia nos proporciona un ejemplo. El
hecho de que el ahorro implica —o, por lo menos, puede implicar— un
sacrificio, se considera que no es mds suficiente o necesario para explicar la
existencia del interés que la desutilidad del trabajo lo es para explicar la exis-
tencia de los salarios. El autor cree también que ni la abstinencia ni la desu-
tilidad contribuyen mucho a nuestra comprensién del comportamiento del
interés o de los salarios. Pero no se afirma que la abstinencia o la desutili-
dad no existan, ni que sean irrelevantes para el interés o los salarios. Siem-
pre que cualquier parte de los fondos disponibles para el préstamo viene
proporcionada por el ahorro, esa parte y sus variaciones deben a largo plazo
tener alguna relacién —aunque no sea sencilla— con la abstinencia impli-
cada; y esta relacién, cualquiera que sea, puede por supuesto expresarse
mediante una condicién marginal. Otro ejemplo es el de la preferencia
temporal de los consumidores. Cualquiera que sea su causa, y si es un dato,
siempre contribuird a la determinacién del tipo de interés: si el dltimo no
tiene que exhibir una tendencia al cambio, debe en estricta teorfa ser igual
a cualquier tipo marginal de tal preferencia temporal que pueda existir.
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A esta teorfa monetaria del interés le corresponde una teorfa moneta-
ria del capital, que lo contemple, por una parte, como un concepto con-
table —midiendo en términos de dinero los recursos confiados a una
empresa—,>” y, por otra parte, como una cantidad monetaria. Lo mejor es
evitar por completo un término que ha sido fuente de tanta confusién y
sustituirlo por lo que significa en cada caso —equipo, bienes intermedios
o lo que sea—, y haremos esto excepto en los casos en que no es probable
que surjan malentendidos. Pero aquellos dos conceptos monetarios abren
una puerta ttil por la que introducir el elemento dinero en la teorfa gene-
ral. Sélo el segundo es, con todo, relevante aqui. El capital en este sentido
no son bienes, sino saldos; no es un factor de produccidn, sino un agente
diferenciado que se halla entre el empresario y los factores. Puede ser cre-
ado por los bancos, porque pueden crear saldos. Su aumento y disminu-
cién no son lo mismo que el aumento y la disminucién de mercancias de
cualquier clase particular. Su mercado es simplemente el mercado mone-
tario, y no hay otro mercado de capitales. No se le concede ningin signi-
ficado realista a la afirmacién de que, en ese Gltimo mercado, el «capital»
(=una u otra clase de bienes de produccién) se «presta en forma de dine-
ro». Pero una vez mds, como en el caso del interés, la introduccién de este
concepto de capital en nuestro anilisis no elimina los problemas de lo que
tradicionalmente se entiende por capital real —por el contrario, éstos rea-
parecen aunque sea en otra forma—, y el resultado es una teorfa moneta-
ria del capital que no siempre invalida, sino que en muchos casos sélo
reforma, la proposicién de teorfas «reales» del capital. Si nuestra com-
prensién del proceso de la sociedad capitalista depende de darse cuenta del
hecho de que el capital monetario es un agente distinto, también depen-
de de que nos percatemos de cémo estd relacionado con el mundo de las
mercancias.

32 El capital en este sentido incluye todas las deudas, con un banco o con otras
empresas u obligacionistas. Esto de acuerdo con los principios de contabilidad, segin los
cuales el capital en el sentido habitual figura, junto con todas las deudas, en el pasivo del
balance.






CAPITULO 4
LOS CONTORNOS
DE LA EVOLUCION ECONOMICA

A) El funcionamiento del modelo; primera aproximacién. Serd 1til reu-
nir las herramientas analiticas descritas hasta ahora y mostrar el armazén
resultante: una especie de chasis de nuestro modelo. La experiencia ense-
fla que existe peligro al hacer esto, y otro ruego al lector tiene por objeto
aplazar el juicio y aceptar provisionalmente todas las simplificaciones, en
particular el supuesto de competencia perfecta (con la posible excepcién
de posiciones de monopolio aisladas) y de un estado de equilibrio perfec-
to del que se parte. No existe ahorro, la poblacién es constante y todo lo
demds es como lo suponemos en un estado que se adapta a la idea de la
norma teérica. Sabemos que, en el modelo institucional de la sociedad
capitalista, siempre habrd posibilidades de nuevas combinaciones (en
ausencia de todas las demds, habria las que se deben al aumento regular del
conocimiento), y siempre habrd personas capaces y deseosas de llevarlas a
cabo; y conocemos las razones de por qué esto es asi. Por repetir de nuevo
un punto que a menudo se ha entendido mal, estas personas no deben ser
consideradas de ningtin modo como aves particularmente raras. Todo lo
que postulamos es que esa capacidad se distribuye de forma tan desigual
como sucede con otras, y todo lo que sostenemos es que este hecho tiene
una influencia importante en el mecanismo del cambio econémico: una
afirmacién que no es mds atrevida, si cabe, y es mds realista, que cualquiera
de los supuestos que son familiares a todo tedrico. La motivacién viene
dada por la perspectiva del beneficio en nuestro sentido, gue no presupone,
recuérdese, un aumento real o esperado de los precios y del gasto. Lo que sigue
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implica, ademds de supuestos institucionales y tecnolégicos que son esen-
ciales, otros de significacién meramente expositiva. A fin de formular cla-
ramente el principio, queremos suponer en particular, en el primer ejem-
plo, la ausencia de ciertos elementos que en realidad son muy importantes;
especialmente, errores de diagndstico o prondstico, y otros errores.

Algunas personas conciben y elaboran con rapidez variable planes de
innovacién asociados con previsiones variables de beneficios, y comienzan
a luchar contra los obstdculos que presenta hacer una cosa nueva y desco-
nocida, obstdculos que han sido discutidos en el capitulo anterior. Consi-
deramos la capacidad de tomar la delantera como una parte de la aptitud
empresarial, y esto nos permite, para nuestro propésito actual, identificar
un hombre (como identificarfamos el individuo mds alto en una pobla-
cién) que es el primero, por ejemplo, que decide la produccién de un
nuevo bien de consumo. La razén por la que no lo hizo antes estd en per-
turbaciones que suponemos han precedido al equilibrio del que partimos.
De acuerdo con las consideraciones anteriores, suponemos que crea una
nueva empresa, construye una nueva planta y compra nuevos equipos a las
empresas existentes. Los fondos necesarios los toma prestados de un
banco. Dispone del saldo asi adquirido para entregar cheques a otras per-
sonas que le suministran bienes y servicios, o para tener dinero con que
pagar estos suministros. Seglin nuestros supuestos, saca, en virtud de sus
demandas de bienes de produccidn, las cantidades que necesita para los
usos a los que servian antes.

Entonces siguen otros empresarios, y después de ellos todavia otros, en
ndmero creciente, por la senda de la innovacidn, los cuales allanan de forma
progresiva el camino a los sucesores, mediante la acumulacién de experien-
cia y la eliminacién de obstdculos. Conocemos las razones por las que es
probable que suceda esto en el mismo campo o en campos relacionados:
aunque, en algunos aspectos, una innovacién con éxito hard que sean mds
féciles de desarrollar otras innovaciones en cualquier campo, las facilita
principalmente en las lineas en las que puede ser copiada directamente en
su totalidad o en parte, o para las que abre nuevas oportunidades. Las con-
secuencias empiezan a sentirse en todo el sistema, en una concatenacién
perfectamente légica. Son casi demasiado evidentes como para que tenga-
mos que describirlas. En primer lugar, nuestros empresarios pueden, en las
circunstancias imaginadas, sentirse inclinados a gastar sus depésitos con
rapidez, excepto una reserva minima. Si multiplicamos el volumen de sal-
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dos creados por la velocidad que obtuvimos en el equilibrio anterior, al
estilo de la teorfa cuantitativa mds auténtica, tendremos una buena apro-
ximacién del aumento total del volumen de pagos, causado sélo por esta
clase de gasto, dado que nadie de quienes reciben los pagos de los empre-
sarios tiene ninguna deuda que satisfacer, o algiin motivo para aumentar
su reserva de caja por encima de su anterior proporcién con sus transac-
ciones, y dado que estamos considerando un dominio cerrado.®

En segundo lugar, no estando ociosos los recursos con los que comen-
zamos, los precios de los factores de produccién aumentardn, y hardn lo
propio las rentas en dinero y el tipo de interés (o, como cree el autor que
serfa mds correcto decir, aparecerd un tipo de interés positivo). Los costes
aumentardn, en contra de las «viejas» empresas, asi como en contra de los
empresarios. Pero, en tercer lugar, sus ingresos también aumentardn igual-
mente los gastos de los empresarios en bienes de produccidn, los de los tra-
bajadores y otros sectores, que ahora son contratados por los primeros con
salarios mds altos, y los de los receptores de todos aquellos pagos que han
aumentado. Cémo le va a cada una de las empresas, industrias o sectores
de la organizacién industrial en este proceso, depende de los desplaza-
mientos de la demanda que se producirdn en consecuencia. Habrd ganan-
cias y pérdidas. A pesar de las pérdidas en algunas industrias, lo que hay
que esperar que sea una caracteristica de la situacién, todas las empresas
viejas, tomadas en conjunto, mostrardn, por supuesto, un excedente neto.
De esto podemos convencernos si, pasando por alto todo salvo los dos pri-
meros pasos —es decir, los desembolsos efectuados por los empresarios y,
de nuevo, los siguientes desembolsos por parte de los perceptores de
renta—, suponemos que el trabajo es el tnico factor y los salarios son el
tnico coste. Entonces las viejas empresas no tendrdn que pagar mds que
una parte del aumento de la suma total de las rentas que se ha producido,
es decir, el aumento de la renta de aquellos trabajadores a quienes todavia
conservan, mientras que, en el segundo giro de la rueda, y antes de que los
nuevos productos lleguen a sus mercados, recibirdn el conjunto de ello.
Aunque no realista, este caso subraya el principio, libre de todas las com-
plicaciones e independiente de cualesquiera reacciones del coste marginal
en términos fisicos. En cualquier caso, éste es el proceso por medio del

33 Mds adelante veremos la razén para suponer que el efecto serd mayor que el que se
acaba de establecer, pero ahora no deseamos complicar el asunto.
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cual los efectos de la actividad empresarial se propagan por todo el siste-
ma, trastornando valores y alterando el equilibrio que existia antes. El tér-
mino ganancia inesperada expresa correctamente el cardcter de estas
ganancias y pérdidas.

En cuarto lugar, segiin nuestros supuestos no podria producirse, en
general, ningin aumento neto del producto total. Debido a las difi-
cultades inherentes al dltimo concepto, esta proposicién puede cuestio-
narse justificadamente. Lo que queremos decir es, simplemente, que es
imposible que todas las industrias aumenten su produccién en las cir-
cunstancias supuestas. Todas aquéllas que obtienen ganancias, en efecto,
intentardn hacerlo; pero si recordamos, por una parte, que en el anterior
equilibrio perfecto de competencia perfecta todas ellas producian su volu-
men de produccién éptimo, utilizando en particular sus plantas hasta el
punto en que el coste unitario total era minimo, y, por otra parte, que las
cantidades de los factores de produccién previamente utilizadas por ellas
han sido retiradas, concluiremos, que si hubiera s6lo un bien de consumo,
se habria producido menos de él ahora que en el anterior estado de equi-
librio. En cambio, se producirdn mds bienes de produccién. Estos, junto
con parte de los otros que solian producir las viejas empresas, serdn toma-
dos por nuestros empresarios. Si hay muchos bienes de consumo, y si
aumenta la produccién de algunos de ellos, entonces la produccién de
otros debe disminuir de tal forma que libere mds recursos productivos
de los que estdn ocupados en producir la expansion en los primeros. Si
incluimos en el producto total los resultados intermedios del trabajo
corriente de construccién de nuevas plantas, el producto total serfa cons-
tante en el sentido aludido. Si no los incluimos, serfa menor. El volumen
de produccién de los bienes de consumo disminuird en cualquier caso, a
menos que no haya ningin perfodo de gestacién en absoluto. Debe obser-
varse, sin embargo, que la demanda de bienes de consumo en términos de
dinero no ha disminuido. Por el contrario, ha aumentado.

Esto es todo lo que sucede, dados nuestros actuales supuestos, hasta
que la planta del primer empresario entra en funcionamiento. Entonces la
escena empieza a cambiar. Las nuevas mercancias —digamos, los nuevos
bienes de consumo— fluyen hacia el mercado. Son, si todo sale de acuer-
do con las expectativas, fécilmente absorbidas, exactamente a aquellos pre-
cios a los que el empresario esperaba venderlos. Supondremos también que,
desde ese momento, la nueva empresa continuard lanzando una corriente
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invariable de bienes de consumo sin ningtin cambio adicional en su fun-
cién de produccién. Por lo tanto, una corriente de ingresos entrard en la
cuenta del empresario, a una tasa suficiente para reembolsar, durante el
tiempo de vida de la planta y del equipo originalmente adquiridos, la deuda
total en que ha incurrido, més el interés, y dejar un beneficio para el empre-
sario. Imaginemos un caso fuerte y supongamos —lo que, por supuesto,
s6lo sucede en ejemplos muy excepcionales—, que al final de un periodo
que no sea mds largo que el tiempo transcurrido entre el primer acto de
endeudamiento del empresario y la terminacién de su planta, las cosas se
han calculado de tal forma que, habiendo efectuado actualmente el empre-
sario todas las reposiciones necesarias con sus ingresos, y habiendo pagado
todas sus deudas al banco, eliminando de ese modo todos los saldos de
nueva creacién a su favor, queda con la planta y el equipo perfectamente
libre y en perfecto funcionamiento, y también con un saldo excedentario
suficiente para servirle como «capital de explotacién». Si lo mismo es apli-
cable en el caso de otros empresarios que siguieron como consecuencia del
primero y se supone, justamente ahora, en consideracién al argumento, que
han sido prodigios semejantes de prevision, entonces aparece la situacién
siguiente: las nuevas empresas, entrando sucesivamente en funcionamiento
y lanzando sus productos al mercado de bienes de consumo, aumentan el
volumen de produccidn total de bienes de consumo que se ha reducido pre-
viamente. En cierto sentido, puede sostenerse que, seglin nuestros supues-
tos, el producto aumentard al fin y al cabo «mds» de lo que ha disminuido
durante el periodo de gestacién. Es decir, si comparamos los elementos que
constituyen el producto total de bienes de consumo, en el punto del tiem-
po en que las nuevas empresas han comenzado a producir todas, con el pro-
ducto total como era en las anteriores proximidades del equilibrio, y si
suprimimos todas las partidas que aparecen en ambos compuestos, nos
hemos quedado con una lista de mds y menos partidas que, evaluadas a los
precios que rigen en esa zona préxima, harfan que la primera suma fuera
necesariamente mayor que la dltima. Si hubiera sélo un bien de consumo,
y si la innovacién hubiera consistido en la introduccién de un nuevo méto-
do de producirlo, la cantidad fisica por unidad de tiempo del nuevo pro-
ducto total serfa mayor que la del viejo.

Estas nuevas mercancias se introducen en el mundo econémico que
existfa antes, a una tasa que, por razones dadas en el capitulo anterior, serd
demasiado grande para permitir una absorcién suave. No obstante, se
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introducen gradualmente: la oferta del primer empresario no causard, en
general, una perturbacién visible o no serd suficiente para alterar el aspec-
to de la situacién econémica en su conjunto, aunque aquellas empresas
pueden verse inmediatamente afectadas por los productos con que las nue-
vas mercancias o las mercancias producidas con nuevos métodos compiten
directamente. Pero, a medida que el proceso cobra impulso, estos efectos
ganan regularmente en importancia, y comienza a ponerse de manifiesto
el desequilibrio, iniciando un proceso de adaptacion.

La naturaleza de los efectos sobre las «viejas» empresas es ficil de com-
prender. Se sobrepone al desequilibrio causado por la construccién de la
nueva planta y equipo, y por el gasto inherente a ello. Pero mientras que
estos efectos, incluso en aquellos casos en que representaban pérdidas
netas, eran suavizados por el flujo de ese gasto, el nuevo desequilibrio
impone adaptaciones evidentemente mucho mds dificiles. Estas no proce-
den exclusivamente bajo el estimulo de las pérdidas. Para algunas de las
«viejas» empresas se abren nuevas oportunidades de expansién: los nuevos
métodos o las nuevas mercancias crean un nuevo espacio econémico. Pero,
para otras, la aparicién de los nuevos métodos significa la muerte econé-
mica; todavia para otras, una contraccién y un dejarse llevar a un segundo
plano. Finalmente, hay empresas e industrias que se ven forzadas a experi-
mentar un proceso de modernizacién, racionalizacién y reconstruccién
que es dificil y penoso. Debe observarse que estas partes vitales del meca-
nismo de la evolucién econdmica, que ficilmente se ve que dominan
muchas situaciones econémicas y producen resultados de fundamental
importancia, nunca pueden ser reveladas estadisticamente mediante la
medicién de la variacién en un indice de produccidn, o analizadas tedri-
camente en términos de producto total. Un indice semejante no produci-
rfa aquellos efectos. Lo que importa es el aumento disonante, o desequili-
brado, y los desplazamientos e la cantidad susceptible de agregacién. El
andlisis agregativo, aqui como en otras partes, no sélo no cuenta toda la
historia, sino que necesariamente elimina el punto principal de la misma.

Sin embargo, mientras contindan apareciendo nuevas empresas que
vierten su corriente de gasto en el sistema, todos aquellos efectos pueden
ser mds que compensados. No es necesario que se produzca el giro, es decir,
la situacién que antes se ha descrito 7o tiene que dar paso a la situacién que
intentamos caracterizar ahora, hasta que la actividad empresarial disminu-
ye y, en su momento, cesa. Por tanto, es esencial imaginar claramente las
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razones por las que la actividad empresarial, de hecho, se reduce y cesa en
un punto que puede determinarse tedricamente. En la vida real, los acci-
dentes e incidentes que se combinan para producir este resultado son tan-
tos que nunca faltan razones plausibles con las que explicar esa detencién
en cualquier caso dado. Pero esto oscurece la cuestién de principio que
ahora nos interesa: si el mecanismo descrito, en ausencia de tales inciden-
tes y accidentes, seguirfa funcionando constantemente (en una «meseta de
prosperidad») o se detendria por razones intrinsecas y en virtud de sus pro-
pios efectos y de las situaciones econdmicas que crea.

En primer lugar, puesto que la actividad empresarial comienza carac-
teristicamente en una direccién definida y no se distribuye de un modo
uniforme por todo el campo industrial —dado que apunta tipicamente a
la produccién de una mercancia dada o de un determinado grupo de mer-
cancfas—, sus posibilidades son, en cada caso y en cualquier estado dado
del cuerpo econdmico, claramente limitadas. Los resultados de la innova-
cién actdan directamente sobre determinados precios, y por tanto estable-
cen limites definidos a nuevos avances en esa direccién o en otras afines.
Inquietos como estamos también ahora por elaborar sélo la légica pura de
nuestro tema, y por evitar todo lo que sea de cardcter accesorio o inciden-
tal, por importancia que pueda tener en la prictica, incluso mantendremos,
por el momento, el supuesto heroico de que no sélo todo el aumento del
nuevo producto —que producird un nimero creciente de empresas que se
dedicardn a tal produccién—, y la disminucién que tendrd lugar en su pre-
cio, han sido previstos correcta y perfectamente por el primero que se ha
introducido en ese campo, sino que también los que vinieron después pre-
vieron correctamente qué posibilidades les quedaban. Es fécil ver que se lle-
gard a un punto en el que se producird una nueva mercancfa a un coste uni-
tario minimo igual al precio al que se venderd. Los beneficios serdn
eliminados y el impulso de la innovacién, por ahora, se habrd extinguido.

Pero en segundo lugar, dado que la actividad empresarial perturba el
equilibrio del sistema, y puesto que el lanzamiento de los nuevos produc-
tos hace que el desequilibrio llegue a un punto decisivo, se hace necesaria
una revisién de los valores de todos los elementos del sistema, y esto,
durante un periodo de tiempo, significa fluctuaciones y sucesivos intentos
de adaptacién a las cambiantes situaciones temporales. Esto, a su vez, sig-
nifica la imposibilidad de calcular los costes e ingresos de una forma satis-
factoria, aunque los mdrgenes necesarios no se hallen completamente
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ausentes mientras eso sigue adelante. Por tanto, la dificultad de planificar
cosas nuevas y el riesgo de fracaso aumentan considerablemente. Para lle-
var a cabo innovaciones adicionales, es necesario esperar hasta que las cosas
se asienten como era al principio, esperar que se alcance un equilibrio
antes de lanzarse a las innovaciones cuyos efectos estamos ahora discu-
tiendo.?* Por tanto, junto con los nuevos productos que se canalizan hacia
los mercados, y con el aumento de la importancia cuantitativa de los reem-
bolsos, la actividad empresarial tiende a disminuir, hasta que finalmente
cesa por completo.

Hay que destacar dos cosas. La primera, el conductor principal que
difunde los efectos por todo el sistema, es el gasto de los empresarios, y
este gasto se estd reduciendo ahora. Esta proposicién no es completamen-
te simétrica a la andloga en el caso de la situacién caracteristica del perio-
do de gestacion, porque alli, estando ausente el elemento de «expulsién de
lo viejo», todos los efectos llegan al sistema a través de ese tinico canal.
Pero mientras que la simple detencién del endeudamiento adicional
(recordemos que hasta aqui nadie se endeuda sino los empresarios) serfa
suficiente en aquellas circunstancias para producir desconcierto a muchas
empresas y, en particular, para deprimir el nivel de precios,® sin embargo
esto no es todo lo que sucede. El reembolso de los préstamos bancarios por
parte de los empresarios, eliminando saldos, provoca efectos acentuados.

34 Aunque ahora estamos concentrados en la tarea de construir nuestro esquema 14gi-
co, puede con razén sefialarse su justificacién «factual». El auge inglés de finales del siglo
XVII no empezd antes de 1688, y el impulso en la actividad econémica de Estados Unidos
a finales de los afos sesenta del siglo XIX no se inicié antes del final de la guerra civil. Por
supuesto, tales ejemplos podrfan multiplicarse con facilidad. Pero si el lector admite que
esto no es mds que evidente en el caso de una perturbacion externa, se sigue que serd igual-
mente cierto para la perturbacién de los valores relativos por cualquier otra causa —es
decir, causa interna—. El profesor Machlup, en un discurso a los investigadores que se ocu-
pan de los ciclos econémicos, parece haber expuesto el asunto de modo oportuno (aunque
desde un punto de vista un tanto diferente), diciendo que el riesgo empresarial de fracasar
es minimo en equilibrio y aumenta lentamente a medida que se desarrolla la prosperidad.
La actividad empresarial cesa en un punto en el que ese riesgo es mdximo. Se verd que tal
argumento no es, COMo a primera vista lo parece, incompatible con nuestra proposicién de
que la asuncién del riesgo no forma parte de la funcién empresarial.

35 Sin embargo, ninguna empresa podria hundirse, segin nuestros supuestos actua-
les, simplemente por una disminucién del nivel de precios, si de otro modo hubiera sobre-
vivido. Vale la pena recordar que esto es una perogrullada, considerando que ahora supo-
nemos ausencia de deudas fijas y de «viscosidad» en algunos elementos del coste. Ello basta
para disipar algunos de los errores que acechan a ese tema.
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Designaremos este proceso con el término autodeflacién. Tiene lugar sin
ninguna iniciativa por parte de los bancos, y se producirfa incluso aunque
nadie interrumpiera o redujera sus operaciones, y aunque ningtin banco
pidiera o rechazara un préstamo. No nos interesan las cuestiones de si una
reaccién diferente y menos pasiva del mecanismo monetario intensificarfa
o suavizarfa los fenémenos en consideracién, y qué politica monetaria
«tendrfa» que seguirse en aquellas circunstancias. Todo lo que nos intere-
sa por el momento es que el dinero y el crédito reaccionan de una forma
determinada, que su comportamiento no es sino adaptacién a un proceso
econémico subyacente, por lo que ese comportamiento, asi como el com-
portamiento de zodas las cantidades agregadas, se explica, mientras que lo
contrario no es cierto.

En segundo lugar, la suma total de los fenémenos que estamos estu-
diando forma un conjunto conectado que posee una determinada signifi-
cacién, y puede decirse que tiene una determinada funcién. Constituye la
respuesta del sistema a los resultados de la actividad empresarial: adapta-
cién a las nuevas cosas que se han creado, incluyendo la eliminacién de lo
que es incapaz de adaptacién, reabsorcién de los resultados de la innova-
cién en el sistema, reorganizacién de la vida econémica a fin de confor-
marla a los datos que ha modificado la empresa, remodelacién del sistema
de valores, liquidacién de deudas. De acuerdo con nuestros supuestos, y
con salvedades menores, esa secuencia de fendmenos nos lleva a una nueva
zona de equilibrio, en la que la empresa comenzard de nuevo. Esta
nueva zona de equilibrio se caracteriza, comparada con la precedente, por
un «mayor» producto social de un modelo diferente, nuevas funciones de
produccién, una igual suma total de las rentas en dinero, un tipo de inte-
rés minimo (en rigor, nulo), beneficios nulos, préstamos nulos, un sistema
diferente de precios y un nivel de precios mds bajo, expresién fundamen-
tal del hecho de que todos los logros permanentes del particular impulso
de innovacién han pasado a los consumidores en forma de mayores rentas
reales. Asi, tan pronto como cesa la accién del impulso empresarial, que lo
propulsa fuera de su anterior zona, el sistema se lanza a una lucha hacia
una nueva zona, bajo la influencia de fuerzas que ahora deben quedar per-
fectamente claras y que, impidiendo que se produzcan perturbaciones
externas, han de terminar allf en su momento. El proceso lleva tiempo y
puede mostrar oscilaciones y recaidas. Pero se encuentra en el fondo de
todos aquellos movimientos aparentemente irregulares durante los cuales
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las pérdidas parecen distribuirse aleatoriamente en el conjunto de la vida
econdmica, y, de acuerdo con los supuestos actuales, no puede cesar hasta
que haya llevado a cabo la tarea, por muchas modificaciones que se intro-
duzcan y rechacen a continuacién.

Hay un largo camino desde este esquema hasta los hechos histéricos.
Innumerables capas de hechos secundarios, incidentales, accidentales y
«externos», reacciones entre todos ellos y reacciones a las reacciones,
cubren ese armazén de la vida econdmica, a veces con el fin de ocultarlo
por completo. Pero el autor tiene que haber sido muy deficiente, en cuan-
to a su habilidad expositiva, si el lector no reconoce la contrapartida 16gi-
ca y realista de este mundo tedrico, cada uno de cuyos elementos estd
relacionado con un hecho de la experiencia cotidiana. Nos referiremos a
esta construccion con la denominacién de modelo puro, o primera apro-
ximacidn.

B) Examen del armazén. Cuando examinamos el armazén, contem-
plamos el panorama de un proceso visible en el tiempo que muestra unas
relaciones funcionales entre sus partes constituyentes y que es légicamen-
te independiente.’® Ademds, este proceso de cambio o evolucién econs-
micos continda en unidades separadas entre s{ por zonas de equilibrio. A
su vez, cada una de estas unidades se compone de dos fases diferentes:
durante la primera, el sistema, bajo el impulso de la actividad empresarial,
se aleja de una posicién de equilibrio; durante la segunda, se aproxima a
otra posicién de equilibrio.

Cada una de dichas fases se caracteriza por una determinada sucesién
de fenédmenos. El lector sélo tiene que recordar que su finalidad es descu-
brir que constituyen precisamente el fenémeno que él asocia con «prospe-
ridad» y «recesién»: nuestro modelo reproduce, por su simple funciona-
miento, esa misma secuencia de acontecimientos que observamos en el
curso de aquellas fluctuaciones de la vida econdmica que han venido en lla-
marse ciclos econdmicos, y que, traducidos al lenguaje de los diagramas, pre-

36 Es, l6gicamente y desechando la influencia de factores externos y de crecimiento,
tan independiente como lo es el flujo circular estacionario. El tiempo entra, en efecto, en
un sentido diferente, pero es sin embargo tiempo tedrico, es decir, un tiempo que sirve
como eje de una secuencia légica (y no meramente histdrica) de acontecimientos. Sin
embargo, el lector debe tener presente lo que se ha dicho en el capitulo anterior sobre la
posibilidad de ciclos sin beneficios y sin prosperidad.
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sentan la imagen de un movimiento ondulante, o como de olas, en cifras
absolutas o en tasas de cambio. Vale la pena que nos detengamos un
momento para comentar este hecho.

En primer lugar, no es de ningtin modo inverosimil o paradéjico
decir que el «progreso» desestabiliza el mundo econémico, o que en virtud
de su mecanismo es un proceso ciclico. Una teorfa de las fluctuaciones eco-
ndémicas que discurra en términos de factores externos mds innovaciones,
podria considerarse evidente y sélo seria otra manera de afirmar que en un
flujo estacionario, sin perturbaciones, o en un flujo creciente, no habria
ciclos. El lector debe recordar esto en medio de las complicaciones que
inevitablemente deben seguir, y ante el hecho de que la teoria, asi como la
opinién publica, ha rechazado firmemente adoptar esa visién légica y per-
siste en la asuncién tdcita de que el «progreso» es una cosa (suave, natu-
ralmente), mientras que las fluctuaciones son otra, distinta de la primera
y acaso contraria a ella. Después de todo, sélo la légica se percata de que,
si no fuera por el hecho de que la vida econémica se halla en un proceso
de cambio interno incesante, el ciclo econémico, tal como lo conocemos,
no existirfa. Por tanto, es justo intentar asociar sistemdticamente un ele-
mento tan evidentemente importante a cualquier explicacién de la econo-
mia capitalista en general y de los ciclos econémicos en particular. Nues-
tra prueba de que los pocos hechos fundamentales incluidos hasta ahora
en nuestro modelo bastan para producir una «onda» que impregna la vida
econdmica, en cualquier caso debe tener un valor de diagnéstico y arrojar
alguna luz sobre las fluctuaciones que observamos.

En segundo lugar, el hecho de que la innovacién bastarfa para pro-
ducir alternativamente prosperidad y depresién no establece, por
supuesto, que estos ciclos sean realmente los ciclos que histéricamente
llamamos ciclos econémicos. Aunque formulamos la reserva en cuanto a
los factores externos, puede haber otras «causas». Nuestra proposicién de
que la innovacién —una vez mds, cuando se la ve en su verdadero alcan-
ce, y no limitada a alguna parte o forma de lo que entendemos por ella—
es realmente el elemento dominante que explica aquellos fenémenos his-
téricos y estadisticos, s6lo es hasta aquf una hipétesis de trabajo, que serd
sometida a prueba a lo largo de este libro. Ademds, nuestra hipétesis no
se encuentra todavia en una forma que sirva en absoluto, y queda por ver
cudnta materia no conectada con su contenido actual tendrd que afia-
dirse.
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Pero, en tercer lugar, partiendo de una impresién, extraida de la his-
toria econémica, de que de hecho funcionard bien, nos sentimos anima-
dos no sélo por un cierta armonia de los sintomas que produce nuestro
modelo con los sintomas que observamos realmente en el curso de los
ciclos econémicos, sino también por la facilidad con que determinados
elementos, hasta aqui desterrados de nuestra imagen, se ajustan a ella,
pudiéndosele conceder lo que le corresponde sin condenarnos a ningin
eclecticismo. Parece, en efecto, que s6lo ocupan su verdadero lugar y sig-
nificacién con referencia a ella. Unos pocos ejemplos lo mostrardn.

Muchos estudiosos del ciclo econémico se han visto impresionados
por la légica con que una situacién ciclica produce la siguiente. Este fue
realmente el descubrimiento que dio paso a los estudios cientificos del
mecanismo ciclico, y que recientemente ha subrayado el profesor Wesley
Mitchell. Pero si nos detenemos ahi, nuestra situacién es obviamente insa-
tisfactoria, porque al proceso le falta entonces la fuerza motriz y parece en
gran medida un perpetuum mobile. Esa dificultad desaparece y, en particu-
lar, la decisiva pregunta de qué motiva el paso de la prosperidad a la rece-
sién halla una respuesta muy natural si aceptamos nuestro esquema.
Adquirimos el derecho a considerar la recesién como la reaccién ante la
prosperidad en la forma que por primera vez reconocié claramente Juglar,
sin tener que explicar a su vez la prosperidad a partir de la anterior rece-
sién.”” Una vez mds, mucha gente relacionard las recesiones con errores de
juicio, excesos y mala direccién. Esto no es en absoluto una explicacién;
porque no existe un error, etc., como tal, sino s6lo un grupo de errores que
posiblemente podrian explicar los efectos depresivos generalmente difun-
didos. Cualquier «teorfa» que se contenta con esto debe suponer que la
gente se equivoca periédicamente de la forma que mds conviene al econo-
mista. Nuestro modelo, mostrando la aparicién de situaciones en las que

37 Con la férmula de Juglar de que la prosperidad es la #nica causa de la depresién,
estdn de acuerdo prdcticamente todas las «teorfas». Pero las teorfas basadas en la autogene-
racién también defienden que la causacién de la prosperidad descansa en las condiciones
de dinero fdcil, stocks bajos y trabajo y primeras materias baratos, que se encuentran en los
periodos de depresién, y que la prosperidad es meramente una consecuencia de éstas. Esta
linea de razonamiento puede tal vez servir (aunque existe alguna duda acerca de ello) para
explicar la recuperacién hasta la normalidad, pero obviamente no puede servir para nada
mds. Hasta aqui no hemos tratado ninguna «depresién» que lleve por debajo de lo normal,
y por tanto se considera que la prosperidad puede explicarse sin ella. Mds adelante volve-
remos sobre el tema.
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es comprensible que los errores de todas clases tengan que ser mds fre-
cuentes de lo acostumbrado (es decir, cuando las cosas que no se han pro-
bado se ensayan en la prdctica y se hace necesaria la adaptacién a un esta-
do de cosas cuyos contornos no han aparecido todavia), acaba con esto y
muestra el lugar del elemento de error en las diversas fases del proceso, sin
tener que introducirlo como elemento independiente y ain menos como
necesario.

Otro deus ex machina semejante, intimamente relacionado con el
error, es la «previsién». Se ha sefialado en el segundo capitulo que la intro-
duccién de este elemento constituye una mejora material de nuestra téc-
nica, pero también que las expectativas no pueden utilizarse como parte
de nuestros datos definitivos de la misma manera que puede hacerse con
el gusto por el tabaco. A menos que sepamos por qué la gente espera lo
que espera, carece completamente de valor cualquier argumento que apele
a ellas como causae efficientes. Tales apelaciones entran en la clase de pseu-
doexplicaciones. Pero si comprendemos de forma independiente cémo se
producen las situaciones en las que, por ejemplo, ganancias inesperadas,
aumento de precios y cosas por el estilo producen oleadas de optimismo,
somos libres de utilizar el hecho de que este optimismo se alimentard a s
mismo y cristalizard a fin de convertirse en un elemento del mecanismo de
acontecimientos ciclicos y en la «causa» de fendmenos secundarios. Pero
atn queda la cuestién de hecho, qué importancia tienen realmente, inclu-
so en su legitimo campo, los optimismos y pesimismos de los hombres de
negocios. Existe cierto peligro en generalizar a partir de hechos cono-
cidos sobre la bolsa o la especulacién inmobiliaria; su observacién, sin
embargo, también ensefia claramente que sus humores no son causas inde-
pendientes sino fenémenos resultantes. La industria y el comercio son
mucho menos dados a dejarse influir por los humores. Ademds, el autor
confiesa que a veces se pregunta en qué mundo viven aquellos tedricos que
no dudan ni por un momento de la eficacia de los «estados de dnimo
deprimidos» —o, mejor dicho, como un eminente autor parece pensar,
del «jaleo»— para acentuar (dejdndola como causa independiente) las
depresiones. Su experiencia se orienta en el sentido de que el hombre de
negocios medio siempre espera contra toda esperanza, que siempre piensa
que la recuperacién estd «a la vuelta de la esquina», que siempre intenta pre-
pararse para ella y que se ve obligado a retroceder siempre ante un hecho
objetivo duro que, mientras es posible, él intenta tenazmente ignorar. La
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historia de la reciente crisis mundial casi podria escribirse en términos de
intentos indtiles de detener la marea, imbuidos de la creencia, fomentada
en este caso por todos los profetas, de que la economia estarfa «cantu-
rreando» en unos pocos meses. Esto no quiere decir que los hombres de
negocios sean siempre optimistas. Nada mds lejos de ello. Lo que signifi-
ca es que las oleadas de optimismo y pesimismo no son las realidades evi-
dentes que les parece que son a los observadores que juzgan a partir de las
manfas.

Otros ejemplos de cémo los hechos excesivamente exagerados enca-
jan en nuestro esquema son abundantes. No tenemos, por ejemplo, nada
que ofrecer en defensa de las llamadas teorfas del exceso de produccién y
del subconsumo. Pero se ve ficilmente cémo nuestro proceso puede pro-
ducir situaciones que, para una mente inexperta, hacen que parezcan mds
verosimiles aquellos intentos primitivos de explicacién. Por lo que se refie-
re a los hechos que subyacen en las diversas teorfas que atribuyen los ciclos
econémicos al exceso de inversién en bienes duraderos de produccién o a
la mala inversién, se ve fécilmente, primero, que las variaciones de la
inversidén real estdn, en realidad, intimamente conectadas con la causacién
y el mecanismo de los ciclos; en segundo lugar, que en el curso de nuestro
proceso se producirdn comprensiblemente casos de exceso de inversién y
de malas inversiones; y en tercer lugar, que en otros casos se creard una
apariencia de exceso de inversién.

El esquema analitico presentado en este libro, evidentemente no per-
tenece a la familia de teorfas monetarias de los ciclos econémicos. Presu-
pone un determinado comportamiento del dinero y del crédito, muchas
de cuyas caracteristicas son esenciales para el mismo; pero si esto bastase
para constituir una teorfa monetaria de los ciclos, no habria ninguna de
tipo no monetario, puesto que toda teorfa hace esto, explicita o implicita-
mente. Si queremos que esa denominacién sea distintiva, tenemos que
seguir a Hawtrey y definir una teorfa monetaria segtin el criterio que con-
sidera los ciclos como «fenémenos puramente monetarios», en el sentido
de que las peculiaridades de la esfera del dinero y el crédito explican su
existencia y que, salvo por aquellas peculiaridades, no existirfan en abso-
luto. El autor cree que aquellas teorfas son erréneas y, en sus implicacio-
nes précticas, engafosas. Pero todos los hechos, y en particular todas las
relaciones de unas series monetarias temporales con otras, de las que aque-
llas teorfas se nutren, hallan su lugar e interpretacién en nuestro esquema.
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Sin embargo, hay que darse cuenta de que la 16gica fundamental del pro-
ceso ciclico de evolucién es completamente independiente de todos aque-
llos accesorios, los cuales, por muy importantes que puedan ser, hacen,
después de todo, un triste papel como piedras angulares.

En cuarto lugar, hay un punto en que la imagen del funcionamiento
de nuestro modelo presenta rasgos que parecen ser diferentes de la opinién
ampliamente aceptada, aunque no sea de forma undnime. No concede a
la prosperidad y a la recesién, relativamente entre si, las connotaciones de
bienestar que la opinién publica les asigna. Por lo general, la prosperidad
se asocia con el bienestar social, y la recesién con una disminucién del
nivel de vida. En nuestra imagen no es asi, ¢ incluso existe una implica-
cién en sentido contrario. Esto se debe en parte a determinados hechos
que no se han introducido todavia y que en cierta medida justifican la opi-
nién popular. Pero no deseamos que se pierda esa caracteristica de nuestra
imagen actual. Encierra una verdad importante. De hecho, la prosperidad
en nuestro sentido dista mucho de ser sinénimo de bienestar: testigos, por
ejemplo, los «hambrientos afios cuarenta». Y los tiempos de la larga
«depresién» estdn muy lejos de ser sinénimo de miseria: testigo, por ejem-
plo, el progreso del nivel de vida de las clases trabajadoras entre 1873 y
1897. Nuestro modelo proporciona la explicacién de esto, y tendremos
que insistir repetidamente sobre ello.

La forma de organizacién socialista tiene la virtud de subrayar la
naturaleza econémica de las cosas con mucha mayor claridad que el capi-
talismo. En una comunidad socialista, por ejemplo, serfa evidente para
cualquiera que lo que una nacién gana por el comercio internacional con-
siste en las importaciones, y que las exportaciones son lo que sacrifica a fin
de asegurar las primeras. De modo semejante, seria obvio que los tiem-
pos de innovacién son tiempos de esfuerzo y sacrificio, de trabajo para el
futuro, mientras que la cosecha viene después. Esto es también asf en una
sociedad capitalista; y que la cosecha se recoge bajo sintomas recesivos y
con mds inquietud que regocijo, se explica ficilmente y no altera el prin-
cipio. La recesién, ademds de ser un tiempo para cosechar los resultados
de la precedente innovacidn, es también un tiempo para cosechar sus efec-
tos indirectos. Se copian y mejoran los nuevos métodos; la adaptacién a
ellos o el impacto de las nuevas mercancias, consisten en parte en «inven-
tos inducidos»; algunas industrias desarrollan nuevas oportunidades de
inversién creadas por los logros de los empresarios; otras responden con la
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racionalizacién de sus procesos tecnoldgicos y comerciales sometidos a
presién; muchas ramas muertas desaparecen. Contiene, asi, mucha verdad
el dicho popular de que «hay mds cerebro en la economia», en general,
durante la recesién que durante la prosperidad, una observacién que no se
ve, al mismo tiempo, que contradiga ninguna deduccién que podamos
extraer de nuestro modelo.

En quinto lugar, no hay nada en el funcionamiento de nuestro mode-
lo que indique la periodicidad de los procesos ciclicos de la evolucién eco-
némica, si se toma ese término con la significacién de periodo constante.
Y no hay ningtn ritmo o ciclo si decidimos definir cualquiera de ellos con
referencia a la periodicidad en ese sentido. Pero tanto los ritmos como los
ciclos estdn presentes en un sentido mucho mds relevante. Porque hay un
proceso que produce sistemdticamente fases alternativas de prosperidad y
depresién a través del funcionamiento de un determinado mecanismo
puesto en movimiento por una determinada «fuerza», o «causa». Asi pues,
lo mds que podemos decir sobre la duracién de las unidades de ese proce-
s0, y de cada una de sus dos fases, es que dependerd de la naturaleza de las
particulares innovaciones que incorpora un ciclo dado, de la estructura
real del organismo industrial que responde a ellas y de las condiciones y
hdbitos financieros predominantes en la comunidad econémica en cada
caso. Pero esto es suficiente, y parece completamente injustificado negar la
existencia de un fenémeno porque no se ajusta a ciertos patrones arbitra-
rios de regularidad.’® Aprovechamos la oportunidad para recordar el con-
cepto de irregularidad interna, que se explica por si mismo, y que debe
compararse con el concepto de irregularidades externas debidas a la accién
de factores externos.

En sexto lugar, desde el punto de vista de la teorfa agregativa, tiene el
cardcter de una paradoja decir que los desequilibrios parciales —la innova-
cién y la respuesta a la innovacién no generan en el primer caso nada
méds— producen lo que obviamente es un desequilibrio general en el siste-
ma considerado en su conjunto. Pero ahora nos damos cuenta de en qué
sentido ello es asi, de cémo se produce y de cémo cambian por ello las can-

38 El profesor Irving Fisher, por ejemplo, argumenta, en su articulo en el journal of
the American Statistical Association de 1923, que las desviaciones en mds y en menos en las
series temporales no revelan fases caracteristicas y no se vuelven a producir. Esto sélo es
cierto desde el punto de vista de tales patrones arbitrarios.
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tidades agregadas. Tal vez sé6lo es sentido comun reconocer que, para pro-
ducir efectos sobre los agregados, un factor o acontecimiento no tiene por
qué ser un agregado o actuar directamente sobre un agregado. Siendo las
relaciones entre agregados completamente inadecuadas para ensefiarnos
nada sobre la naturaleza de los procesos que forman sus variaciones, las teo-
rfas agregativas del ciclo econémico deben ser igualmente inadecuadas; y
no constituye una objecién vdlida, contra un andlisis de los ciclos econé-
micos, que traten «sdlo» situaciones parciales. Esto se aplica, por supuesto,
a muchas «teorfas» tales como, por ejemplo, la teorfa de la cosecha: el mero
hecho de que s6lo encuentra causas en un sector del sistema, no debiera uti-
lizarse en su contra, cualesquiera que puedan ser sus otros defectos.

En séptimo lugar, nuestro modelo y su funcionamiento tienen un
cardcter fuertemente institucional. Presupone la presencia no sélo de los
rasgos generales de la sociedad capitalista, sino también de otros varios que
sostenemos que se verifican realmente, pero que no estdn ldgicamente
implicados en los conceptos de accién econémica o de capitalismo. Nues-
tro argumento descansa en hechos histéricos que puede resultar que per-
tenecen a una época que estd pasando con rapidez. En este sentido, en
efecto, se ha llamado histérico al andlisis presentado. No hay nada que
objetar a ello. Cualquier aplicacién debe en cada caso someterse a la prue-
ba de que las condiciones supuestas existan realmente, o pueda esperarse
razonablemente que hayan existido en la época considerada. Suponemos
no sélo la propiedad privada y la iniciativa privada, sino un tipo determi-
nado de ambas; no sélo dinero, bancos y crédito bancario, sino también
una determinada actitud, un cédigo moral, una tradicién econémica y la
«costumbre» de la comunidad bancaria; sobre todo, un espiritu de la bour-
geoisie industrial y un esquema de motivacién que en el mundo de las
grandes empresas —el modelo que hemos llamado capitalismo trustifica-
do— y en las modernas actitudes de la opinién publica estd perdiendo
rdpidamente su objeto y su significado. Es por esto por lo que en nuestra
discusién de los acontecimientos de la posguerra plantearemos la pregun-
ta de si continda el proceso y hasta qué punto. Pero el autor estd muy satis-
fecho de proyectar luz, tal como lo hace, sobre una parte de la historia eco-
némica y dejar al lector la decisién de si la considera o no relevante para
los problemas précticos. La cuestién de mayor calado sobre si es el propio
proceso de evolucién capitalista el que crea las situaciones sociales en las
que se extingue, sélo se tocard de forma tangencial.
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C) La onda secundaria; segunda aproximacién. Si las innovaciones se
incorporan en nuevas plantas y equipos, el gasto adicional de los consu-
midores se producird précticamente tan deprisa como el gasto adicional de
los productores. Pero ambos se difundirdn desde los puntos del sistema
a los que afectaron en primer lugar, y creardn ese aspecto de las situacio-
nes econdmicas que llamamos prosperidad. Es prdcticamente seguro que
entonces sucedan dos cosas. La primera, que las viejas empresas reaccio-
nardn ante esta situacion; y la segunda, que muchas de ellas «especulardn»
con esta situacién. Una nueva fébrica en un pueblo, por ejemplo, signifi-
ca mds negocio para los tenderos locales, que por lo tanto efectuardn
mayores pedidos a los mayoristas, los cuales, a su vez, hardn lo mismo con
los fabricantes, y éstos aumentardn la produccién o intentardn hacerlo, y
asf sucesivamente. Pero al hacer esto, mucha gente actuard en el supuesto
de que las tasas de cambio que observan continuardn indefinidamente, y
realizardn transacciones que arrojardn pérdidas tan pronto como los
hechos dejen de confirmar aquel supuesto. La especulacién, en el sentido
mds estricto de la palabra, aprovechard la indicacién y comenzard su cono-
cido curso o, mds bien, anticipindose a todo esto, provocard un auge
incluso antes de que la prosperidad econdmica haya tenido tiempo de
desarrollarse. Entonces, el nuevo endeudamiento ya no se limitard a los
empresarios, y se creardn «depdsitos» para financiar la expansién general,
tendiendo cada préstamo a inducir otro, y cada aumento de precios otro
aumento. Aqui entran en nuestra imagen las transacciones que presuponen
un aumento de precios real o esperado para hacerlo posible.*” Nuestro
andlisis no afade nada a esta conocida pieza del mecanismo, salvo la pues-
ta en marcha del mismo y los medios para distinguirlo del proceso mds
fundamental que pone en movimiento. Por esto la llamaremos —mante-
niendo un término tal vez cuestionable que introdujo el libro que publicé
el autor en 1911— onda secundaria, que sobrepone sus efectos a los de la
onda primaria.

No hay ninguna necesidad de destacar lo grande que es la masa de
hechos que ahora entra en nuestra imagen. Efectivamente, los fenémenos

39 Aunque, como hemos visto, ningdn aumento semejante es, en principio, necesa-
rio para provocar innovaciones, y aunque éstas son, en el modelo puro, rentables sin aquél,
puede haber, y generalmente habrd, algunas que sélo generen beneficio si se prevé el
aumento de precios. Este aumento de precios corresponde a ello, y no al mecanismo de
puesta en marcha del proceso.
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de esta onda secundaria pueden ser, y generalmente son, cuantitati-
vamente mds importantes que los de la onda primaria. Cubriendo, como
cubren, una superficie mucho mds amplia, son también mucho mds féci-
les de observar; de hecho, son los que saltan primero a la vista, mientras
que puede ser dificil, especialmente si las innovaciones, individualmente
consideradas, son pequenas, encontrar la tea causante del incendio. Esta es
una razén por la que el elemento de innovacién ha sido muy descuidado
por el andlisis tradicional del ciclo econémico: se esconde detrds del fend-
meno —y a veces queda completamente oculto por él— de lo que a pri-
mera vista parece ser simplemente una prosperidad general, que es nota-
ble en muchos sectores y estratos, y aparentemente no tiene nada que ver
con ninguna actividad que de algin modo pudiera llamarse innovadora, y
no digamos «inventora». Parece natural pensar que debiera encontrarse
alguna explicacién igualmente general —por ejemplo, monetaria— para
esta prosperidad, y que tanto ella como la reaccién frente a ella debieran
considerarse como perturbaciones de la vida econémica y de la marcha del
progreso, sin sentido y sin funcidn.

Los grupos ciclicos de errores, excesos de optimismo y pesimismo y
cosas por el estilo, no son necesariamente inherentes al proceso primario
—proceso que produciria alzas y bajas, y, recuérdese en particular, también
pérdidas sin que se produzca ningin error—, aunque pueden estar ade-
cuadamente motivados por el mismo. Pero ahora adquieren una impor-
tancia adicional. Parte de los fendmenos de la onda secundaria no consis-
ten, realmente, en nada mds. Entre los hechos légicamente no esenciales,
pero prdcticamente muy importantes, que intentamos introducir ahora,
uno, antes mencionado, puede merecer un comentario adicional. Lo dis-
cutiremos en términos de la teorfa de la inflacién de deuda del profesor
Irving Fisher, no la de los ciclos —cuya existencia él niega—, sino la de la
Gran Depresién. De todos los «<motores de arranque» de la deuda, «el mds
comun parecen ser las nuevas oportunidades para invertir ante un gran bene-
ficio esperado [la cursiva es del profesor Fisher], comparado con los bene-
ficios y el interés ordinarios, tales como nuevos inventos, nuevas indus-
trias, desarrollo de nuevos recursos, apertura de nuevas tierras o nuevos
mercados» (0p. cit., p. 348). Esto es asi. Pero si los prestatarios son empre-
sarios y todo es como se supuso en nuestro modelo puro, no se seguirdn
necesariamente consecuencias fatales de ello. En tanto que es asi, sélo
tenemos que afiadir una cualificacién sobre los cdlculos erréneos de los
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empresarios. Siempre que los préstamos se utilizan de forma que dismi-
nuyan los costes por unidad de producto, lo mismo puede aplicarse al
endeudamiento de los no empresarios, incluso de las viejas empresas que
toman prestado para llevar a cabo adaptaciones que se demuestren sufi-
cientemente exitosas. Por tanto, el profesor Fisher destaca correctamente
el exceso de endeudamiento inducido, principalmente, por el dinero ficil.
Pero no define el exceso de endeudamiento. Ni es ficil hacerlo. La dnica
manera que el autor puede considerar es precisamente por referencia a la
«productividad». Y los procesos de la onda secundaria, de hecho, nos pro-
porcionan una abundancia de ejemplos de préstamos improductivos. Una
vez que la prosperidad ha comenzado, las familias se endeudardn con fina-
lidades de consumo, con la esperanza de que las rentas reales sean perma-
nentemente las que son, o de que aumentardn; los negocios se endeudardn
simplemente para ampliar viejas lineas, con la esperanza de que esta
demanda persistird o aumentard; las granjas serdn adquiridas a precios que
s6lo se podrian pagar si los precios de los productos agricolas mantuvieran
su nivel 0 aumentasen. En estos casos no hay en absoluto aumento de la
productividad, y es este hecho, y sélo este hecho, el responsable de una
disminucién de los precios que a veces presagia el desastre, incluso sin
especulacion en el sentido mds estricto de la palabra, que sin embargo
nunca deja de afadirse a la estructura de deuda. «Evidentemente, deuda e
inflacién van hacia una gran masa de fenémenos de un modo légico muy

sencillo» (p. 342).

El lector verd lo fécil que es saltar de esto a conclusiones erréneas. La
tinica conclusién que se sigue realmente es que la mdquina del crédito estd
disefiada para servir a la mejora del aparato productivo y para penalizar
cualquier otro uso. Sin embargo, esta expresion no debe ser interpretada
en el sentido de que este disefio no pueda ser modificado. Por supuesto
que puede, y también la mdquina existente puede prepararse para funcio-
nar en cualquiera de muchas formas diferentes. Las sugerencias del profe-
sor Fisher sobre «reflacién» por medio de operaciones de mercado abierto,
no nos interesan ahora. Pero hay que sefialar que esa distincién entre deu-
das de acuerdo con la finalidad, por muy dificil que sea de hacer, es siem-
pre relevante para la diagnosis y puede ser relevante para la politica pre-
ventiva.

La interrupcién de la prosperidad secundaria viene inducida de forma
semejante por el cambio del proceso subyacente. Este dltimo proporciona
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la dnica explicacién adecuada del primero, que de hecho constituye el
punto esencial de aquellas teorfas del ciclo que intentan tratarlo por si
mismo.“’ Cualquier prosperidad, aunque idealmente limitada a los proce-
sos esenciales o primarios, induce un periodo de liquidacién que, ademds
de eliminar a las empresas que se han vuelto obsoletas mds alld de la posi-
bilidad de adaptacién, también implica un proceso costoso de reajuste de
precios, cantidades y valores, a medida que surgen los contornos del nuevo
sistema de equilibrio. Pero cuando tenemos en cuenta los fenémenos que
constituyen la onda secundaria, nos percatamos inmediatamente de que hay
mucho mds por liquidar y ajustar. En la atmdésfera de prosperidad secun-
daria también se desarrollardn empresas imprudentes, fraudulentas o
malogradas de cualquier otro modo, que no pueden soportar las pruebas
impuestas por la recesién. Es probable que la posicién especulativa con-
tenga muchos elementos insostenibles que el mds ligero empeoramiento
de los valores de garantia subsidiaria reducird. Una parte considerable de
las operaciones corrientes y de inversién mostrard pérdidas tan pronto
como disminuyan los precios, como lo hardn en virtud del proceso pri-
mario. Parte de la estructura de deuda se derrumbard.

Todo esto no significa necesariamente pdnico o crisis —ni la palabra
es un término técnico—, pero ficilmente induce pdnico o crisis. Si se pro-
ducen, todavia se crea otra situacién, que de otro modo prevaleceria, y se
hacen necesarios ajustes adicionales. Pero aunque no sea asi, vemos fdcil-
mente los dos efectos que definen la espiral viciosa. Por una parte, cual-
quier caida de los valores que obliga a la liquidacién, induce de forma
completamente mecdnica otra caida de los valores. «Los precios caen por-
que han caido» (Marshall). Las medidas defensivas, los esfuerzos realizados
por las empresas o familias para devolver los préstamos, o por los bancos
para exigirlos a fin de mejorar su liquidez, llevan a los deudores, en una
forma que es bien conocida, hacia las mismas rocas que aquellas medidas
trataban de evitar. La congelacién de créditos, la contraccién de depésitos
y todo lo demds, siguen a su debido tiempo. Por otra parte, no sélo noso-
tros, los observadores, sino también los personajes del drama, nos damos

40 Este es el caso de muchas teorfas. De aqui el desconcierto expresado por la pre-
gunta: ;por qué tiene que haber una ruptura? ;Qué provoca el fin de la prosperidad? Esta
no es sino la consecuencia natural del hecho de que lo que llamamos los fenémenos de la
onda secundaria son lo que ven todos sus autores.
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cuenta de cudnto hay que liquidar, o incluso nos ponemos histéricos al res-
pecto. Entonces la expectativa pesimista puede asumir un papel causal
durante un tiempo. Pero de nuevo es necesario prevenir contra la sobreva-
loracién de su importancia. La mds simple apelacién a la experiencia tiene
que ser suficiente para justificar esta advertencia. No se ha producido
nunca ninguna gran crisis que no pudiera explicarse por completo a través
de los hechos objetivos de la situacién. Las expectativas no condicionadas
de esta manera, nunca han producido mds que impulsos o rupturas de
corta vida. Y esto es cierto no sélo para las situaciones econémicas gene-
rales, sino para cualquier mercado particular. Ningin corner tuvo éxito
nunca, a menos que el curso de los acontecimientos le brindara un apoyo
independiente. Ninguna cantidad de expectativas optimistas pudo mante-
ner alto el precio del cobre en los afios veinte; ninguna cantidad de expec-
tativas pesimistas pudo disminuirlo si las fuentes de oferta, tan importan-
tes como las que se afiadieron, se hubieran agotado de repente.

Ahora bien, esa clase de hechos, siempre que tenga una significacién
cuantitativa suficiente, tiene un comportamiento importante sobre nues-
tro esquema. Mientras no lo tengamos en cuenta, sélo tenemos dos fases
—prosperidad y recesiéon— en cada unidad del proceso ciclico, pero ahora
comprenderemos que bajo la presién de la crisis de la onda secundaria, y
de la previsién a la baja que vendrd inducida por ella, nuestro proceso, en
general, aunque no necesariamente, rebasard los limites (generalmente no
los alcanzard) de la zona de equilibrio hacia la que se dirigfa, y entrard en
una nueva fase, ausente en nuestra primera aproximacién, que se caracte-
rizard por la liquidacién anormal, es decir, por una revisién de los valores
a la baja y una contraccién de operaciones que los reducird, a menudo de
forma completamente irregular, por debajo de sus cantidades de equili-
brio. Mientras que en la recesién funciona un mecanismo para llevar el sis-
tema hacia el equilibrio, ahora se desarrolla un nuevo desequilibrio: el
sistema se aleja nuevamente de una zona de equilibrio, como hizo duran-
te la prosperidad, pero bajo la influencia de un impulso diferente. A esta
fase le reservaremos el término depresién. Pero cuando la depresién ha
recorrido su curso, el sistema comienza a regresar a una nueva zona de
equilibrio. Esto constituye nuestra cuarta fase. La llamaremos recupera-
cidén, o reanimacién. Comienza entonces la expansion hasta las cantidades
de equilibrio, produciendo ganancias suplementarias temporales o elimi-
nando las pérdidas asociadas a las operaciones en la depresién. Pero aun
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dejando aparte las imperfecciones, esta nueva zona no serd la misma que
se habria alcanzado sin una liquidacién anormal. Porque, en primer lugar,
la liquidacién anormal destruye muchas cosas que podrian y habrian
sobrevivido sin ella (en particular, a menudo liquida y elimina empresas
que no disponen de un apoyo financiero adecuado, por muy sélido que
pueda ser su negocio, y deja sin liquidar empresas que si disponen de tal
apoyo, aunque nunca puedan ser solventes), y por tanto produce un
modelo mds o menos diferente del que se habrfa producido con el proce-
so normal. En segundo lugar, la depresién y la vuelta del sistema desde la
excursiéon depresiva lleva tiempo. Puede llevar varios afios. Durante ese
tiempo, los datos cambian, y lo que habria sido una zona de equilibrio
cuando comenzé la depresion, ya no lo es cuando ha pasado todo. Nos
referiremos a la prosperidad y a la reanimacién como las fases positivas de
un ciclo, y a la recesién y a la depresién como las fases negativas.

Se deja al lector la elaboracién de la imagen de depresién y reanima-
cién. Nosotros nos limitamos a los siguientes comentarios:

1. Mientras que la recesién y —si se produce la depresion— la recu-
peracién son partes necesarias del proceso ciclico de evolucién econémica,
la depresién como tal no lo es. A partir de las situaciones econémicas que
necesariamente prevalecen en la recesidn, la depresién puede desarrollarse
fdcilmente, pero en todos sus aspectos esenciales el proceso ciclico serfa
légicamente completo sin ella. Que ocurra o no, es una cuestién de hecho
y depende de circunstancias accidentales, como la mentalidad y disposi-
ciones de la comunidad de los negocios y del publico, el predominio de
una ética de enriquecimiento rdpido, el modo —consciente o de otra
clase— de manejar el crédito en la prosperidad, la capacidad del publico
para formarse una opinién sobre el mérito de las proposiciones, el grado
en que es dado a creer en frases sobre las mesetas de prosperidad y las
maravillas de la direccién monetaria, etc. Ademds, no puede formarse nin-
guna expectativa fedrica sobre la aparicidn y severidad de las depresiones.
Podemos, en una situacién dada, tratar de valorar el alcance de los desa-
justes existentes, de la presencia de planes fraudulentos, de «crédito insol-
vente» y de cosas por el estilo; pero es imposible ir mds alld de tales indi-
caciones. En una situacién muy dificil, agravada, por ejemplo, por
acontecimientos externos, la comunidad de negocios puede conservar sus
nervios, mientras que puede alarmarse con provocaciones mucho meno-
res. Un sobresalto o un pdnico pueden producirse en cualquier parte a lo
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largo de un ciclo, aunque, por supuesto, es mucho mds probable que ello
ocurra en ciertas coyunturas que en otras. Tal pdnico puede significar muy
poco y, con todo, hacer caer violentamente los valores e incluso ciertas
cantidades fisicas. De esto se sigue una leccién para el andlisis de las series
temporales: no debemos confiar implicitamente en nuestros gréficos. Los
puntos mds altos y los puntos mds bajos pueden llevar ficilmente a con-
clusiones erréneas, y no es exagerado decir que, en tanto que continda la
informacién sobre los procesos fundamentales, son precisamente los
menos de fiar de una serie impresionante.*!

2. A continuacién lo que puede denominarse el problema del punto
de recuperacién surge ahora en su marco apropiado. Las cuestiones mds
debatidas sobre si el sistema se detiene o no por si mismo cuando ha entra-
do en una fase negativa, y si entonces comienza por s{ mismo una fase
positiva, s6lo surgen en el caso de ciclos de cuatro fases. Porque conoce-
mos la causa de que el proceso de liquidacién, o absorcién, que constitu-
ye la recesién en un ciclo de dos fases, impidiendo oscilaciones menores,
se extinga cuando ha hecho su trabajo. También sabemos por qué, mien-
tras el mecanismo y la motivacién capitalistas estdn intactos, la actividad
empresarial continda sin ningin estimulo externo. Hasta aqui, nuestro
andlisis nos lleva al acuerdo con aquellos autores que creen en la existen-
cia de «fuerzas de recuperacién», y simplemente otorga un significado mds
preciso a esta expresion, por otra parte no muy util. Pero esto ya no es asi
en el caso de un ciclo de cuatro fases. La depresién, como hemos visto, no
tiene simplemente una determinada cantidad de trabajo que hacer. Por el
contrario, tiene una manera de alimentarse por si misma y de poner en
marcha un mecanismo que, considerado aisladamente, podria en realidad
funcionar indefinidamente bajo su propio impulso. Hemos indicado antes
en qué consiste esa espiral viciosa. Se han construido diversos modelos a
fin de exponerla. Pero, segtin las propiedades de tal mecanismo, cuyos ele-
mentos se han extraido de su encuadre en el organismo econémico, resul-

41 Para todo esto, sin embargo, hay una cualificacién cuya importancia se aclarard
mds adelante. Lo que se acaba de decir sélo es cierto si mantenemos la hipétesis, para des-
cartarla después, de que el proceso ciclico de evolucién consiste en una sucesion de unida-
des de un solo tipo de onda. Tan pronto como la abandonamos, aparece un resultado mds
optimista en cuanto a la diagnosis, y tal vez incluso para el pronéstico. Sin embargo, el
hecho es que sigue manteniéndose que sélo la investigacién histérica puede indicar si en
un caso dado se ha producido realmente una depresién o no.
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ta que el proceso continuard intensificindose por si mismo, lo que no
equivale a probar que su contrapartida real lo hard asi de hecho; es mds,
podriamos argumentar igualmente que si un acceso de tos irrita nuestra
garganta, provocando mds tos, tendremos que seguir tosiendo siempre. El
problema estriba en analizar una compleja secuencia de situaciones a corto
plazo en las que los hechos descritos por tales teorfas de la espiral consti-
tuyen sélo uno de sus muchos componentes.

En primer lugar distinguiremos entre el curso de los acontecimientos
en las empresas industriales y comerciales, por una parte, y el desarrollo de
los acontecimientos en la bolsa y en otros mercados especulativos, por
otra. Es del todo probable que este dltimo se ajuste al modelo espiral. La
doctrina tradicional descansa en tres factores de recuperacion después de
una depresion. En primer lugar, los bajistas efectuardn compras de cober-
tura, proporcionando de este modo un paracaidas. Lo hardn asi de vez en
cuando, y esto reharfa el mercado si no hubiera ninguna razén objetiva
para la recaida. Sila hay, porque la angustia por vender continda y las pers-
pectivas son negras, cada ataque bajista serd seguido por otro mds fuerte.
Ademds, la vieja doctrina parece, en general, haber exagerado los efectos
reguladores y suavizantes de la especulacién, como veremos m4s adelante.
En segundo lugar, los insiders comprardn discretamente. Esto, en realidad,
es lo que hasta cierto punto se hace casi siempre, pero en general no es
cuantitativamente suficiente para invertir la tendencia. En tercer lugar, la
actitud del inversor medio cambiard a causa del estimulo creciente a inver-
tir que parecen ofrecer las cotizaciones a la baja. Al autor le parece que esto
es muy irreal. El inversionista medio, en tales casos, piensa que la suerte
estd al alcance de la mano, y cuanto més elevado es el rendimiento, menos
compra. El argumento pasa por alto completamente el desplazamiento
que se produce en la curva de demanda de los inversionistas, y supone que
su posicién no varfa con las fases ciclicas. Es el cambio de las perspectivas
econdmicas, es decir, un hecho externo a estos mercados, lo que los saca
de la depresion.

En cuanto a la industria y al comercio, el primer paso es mostrar que
la recuperacién comenzard necesariamente si se detiene el proceso depre-
sivo (en la prictica es suficiente que se reduzca de forma perceptible). Esto
es facil. Si hay una fase de depresién, entonces la parte mds baja no es,
como hemos visto, mds larga de lo que era en el ciclo de dos fases, es decir,
un estado de equilibrio. Y esta proposicién es suficiente en si misma para
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demostrar el punto sin recurrir a las expectativas optimistas, que, sin
embargo, pronto aparecerdn para ayudar. Porque decir que las empresas no
actuardn de la forma que lleva a la recuperacién y, en su momento, a una
zona de equilibrio, serfa sinénimo de decir que ellas renuncian deliberada-
mente a las ganancias e incurren en las pérdidas que pueden obtener o evi-
tar, y desguazan plantas y equipos que podrian utilizarse con provecho. A
veces se objeta que los equilibrios a un nivel mds bajo pueden provenir de
aquellas personas que no se moverdn por s{ mismas. Esto puede ser asf en
casos individuales, particularmente en situaciones de competencia imper-
fecta. Pero la probabilidad de que este estado de cosas tenga que prevale-
cer en todo el sistema, en todas las industrias y en todas las empresas
—para lo que serfa necesario justificar la conclusién—, no puede distin-
guirse de cero. Por lo tanto, nuestro problema se reduce a la cuestién de si
el proceso depresivo se detiene por si mismo sin llegar, tedricamente, al
hambre universal.

Para esta pregunta, sin embargo, no existe ninguna respuesta general.
Puede demostrarse efectivamente que la presién de la espiral produce reac-
ciones en el sistema que tienden a detenerlo. Por una parte, se producird
lo que podemos denominar difusién, o dilucién, de efectos. El proceso en
espiral comienza por una serie de acontecimientos individuales desfavora-
bles, tales como quiebras, rupturas en los mercados individuales y cierres
de empresas. Estos hechos provocan episodios semejantes, pero se ve ficil-
mente que cada uno de ellos, tomado en si mismo, pierde impulso a medi-
da que se difunden sus efectos. El fracaso de una empresa puede provocar
el fracaso de otras empresas, pero parte de sus pasivos estard en empresas
que pueden soportar la pérdida y que, por tanto, actdan como amorti-
guadores. Cada aumento del desempleo provocard mds y mds desempleo,
pero, tomado individualmente, a una tasa decreciente. Las contracciones
individuales del producto reproducen contracciones més alld de estos l{mi-
tes, pero el impacto de cada una de ellas disminuye y se detiene después
de haber recorrido cierto camino. Sin duda, observamos invariablemente
un rdpido deterioro de la situacién econémica una vez que el sistema ha
emprendido un proceso acumulativo a la baja. Pero este deterioro no se
debe simplemente al hecho de que la espiral se autoalimente, sino princi-
palmente a otro hecho que es alimentado desde fuera, es decir, por las cri-
sis y contracciones que se producen con independencia del mismo. Asi se
verd que el aumento de los efectos totales observados es perfectamente
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compatible con la proposicién de que cada efecto individual tiende a ago-
tarse, y de que sobre estas bases puede hallarse una razén para creer que la
propia espiral se agotard por si misma.

Por otra parte, hay lo que podemos denominar economia de la depre-
sién. Ello puede ilustrarse mediante el caso de suspensién de las activida-
des de una empresa que ocasiona paro, que a su vez causa la quiebra de un
tendero cuyos clientes eran los trabajadores desempleados. Sin embargo,
este mercado del tendero no desaparece por completo, y si desaparece
habrd algtin espacio para que otros tenderos se expansionen. Para genera-
lizar el asunto, diremos que el proceso espiral es un movimiento que se
aleja del equilibrio, como vemos por la creciente dispersion de los precios
y por la creciente desviacién respecto de las relaciones de equilibrio entre
las cantidades fisicas. Esto presagia no sélo pérdidas reales y potenciales,
sino también ganancias reales y potenciales. Por lo tanto, por muy gran-
des que puedan ser las pérdidas netas totales, no sélo produce contraccio-
nes sino también expansiones, aunque éstas pueden no mostrarse estadis-
ticamente por ahora. Se ha sostenido a menudo que es la baratura
resultante de los factores de coste, trabajo, dinero, primeras materias, la
que con el tiempo rompe la espiral. Esta formulacién no parece oportuna,
porque no tiene en cuenta el desplazamiento de las curvas de demanda
hacia abajo, el cual podria impedir la produccién aunque, digamos, el
acero y el cobre pudieran obtenerse gratis, sin coste. Pero lo que puede
decirse es que, como las curvas de demanda y de coste no se desplazan de
un modo uniforme, surgen oportunidades de transaccién que no serfan
posibles de otra manera, las cuales hardn algo para contrarrestar los estra-
gos de la espiral. No hay duda de que es cierto que las expectativas pesi-
mistas impedirdn muchas transacciones cuya materializacién es rentable
sobre el papel. Pero es perfectamente gratuito postular que éste sea el caso
general. Cualquiera que sea el estado de dnimo del hombre de negocios,
aceptard el negocio que se le ofrece. En realidad, ésta es una de las princi-
pales diferencias en el funcionamiento de un mercado industrial y de uno
especulativo.

Pero, aunque asi pueda demostrarse que se desarrollard una tendencia
regeneradora para trabajar contra la espiral, no hay nada que pruebe que
prevalecerd sobre ésta. Mientras mantenemos nuestro argumento perfecta-
mente general, debemos reconocer la posibilidad de un sistema tan con-
dicionado, y de una espiral tan violenta, que esa tendencia puede librar
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una batalla perdida en un momento dado, y que, tedricamente, el sistema
nunca puede conquistar el espacio vital en el que podria recuperarse por s
mismo. En realidad, éste parece ser el elemento de verdad que hay en la
opinién popular de que tiene que recibirse ayuda desde fuera del organis-
mo econdémico, por la accién gubernamental o por algiin acontecimiento
fortuito de cardcter favorable, si tiene que haber recuperacién o, por lo
menos, una recuperacién sin un perfodo anterior de completa desor-
ganizacién y de duracién indefinida.

Este resultado exige unas pocas observaciones adicionales.

En primer lugar, el andlisis anterior no considera que las espirales sean
idénticas a las depresiones. Podriamos considerarlas idénticas a lo que a
veces llamaremos depresiones profundas. Pero las fases de la depresién en
nuestro sentido generalmente duran mds tiempo que cualesquiera proce-
sos en espiral que puedan producirse en su curso, y es particularmente pro-
bable que se produzcan en sus comienzos. En general, la reanimacién tiene
lugar a partir del punto mds bajo en que la situacién ya no se encuentra
dominada por un proceso acumulativo a la baja. No obstante, el proble-
ma de la espiral es relevante para el problema del punto de recuperacién,
porque, como hemos visto, la reanimacién se seguird cuando se detenga el
proceso depresivo, y porque la presencia de una espiral proporciona la
tinica razén para dudar de que se detenga por si misma.

En segundo lugar, lo poco convincente de nuestro resultado se debe
a nuestro deseo de enfrentarnos directamente con un problema de teorfa
general. Puede hallarse una razén mucho mds fundada para creer que, en
ausencia de factores externos excepcionalmente desfavorables, el sistema se
recuperard «por s{ mismo» en casi todas las circunstancias prdcticamente
concebibles, si nos apoyamos en supuestos restrictivos ampliamente veri-
ficados por el sentido comun y los hechos histéricos. Uno de éstos se ha
expresado con frecuencia por medio de la observacién de que la renta total
fluctia menos que el producto total; la partida salarios mds sueldos, menos
que la renta total; y el gasto en bienes de consumo, menos que salarios mds
sueldos. Esto es en general correcto, y en parte lo explica nuestra teorfa de
la dilucién de efectos. Pero en parte, también descansa en la presencia
de rentas que son insensibles a la depresidn y de estratos sociales poco afec-
tados por ella, es decir, en hechos que no forman parte de la légica de la
mdquina capitalista. Con todo, sigue siendo cierto que la pregunta de si
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una determinada recuperacién fue o no «natural», debe contestarse de
nuevo en cada caso histérico.

En tercer lugar, se ha subrayado repetidamente que la depresién, a
diferencia de la recesién, es un proceso patolégico al que no puede atri-
buirse ninguna funcién orgdnica. Esta proposicién, en efecto, no es del
todo cierta. En nuestra esquemdtica exposicién, a cada fase se le atribuia
lo que pensamos que son sus rasgos mds caracteristicos, y esto nunca hace
justicia a la vida real. Por una parte, mucho de lo que pudo pasar, segiin
el criterio que proporciona la teorfa del equilibrio, puede echarse a perder
en una recesién por lo demds normal. Por otra parte, mucho de lo que,
segtin el mismo criterio, no puede pasar (y muchos desajustes y rigideces),
no serd eliminado por la recesién. Por tanto, durante la depresién también
se realiza mucho trabajo de reorganizacién y adaptacién. Pero nuestra pro-
posicién se mantiene en lo sustancial. Se sigue que la prueba, aunque fuera
mds satisfactoria de lo que es, de que la depresién encontrard un final
«natural», no constituye en s{ misma un argumento para que las cosas
tomen su curso o para confiar en las «fuerzas regeneradoras de la natura-
leza». Se mantiene la razén para la accién gubernamental en las depresio-
nes, independientemente de consideraciones humanitarias, incomparable-
mente mds fuerte de lo que es en la recesién.

3. Se sigue que la divisién de las unidades del proceso ciclico de evo-
lucién en dos o cuatro fases no es un asunto de conveniencia descriptiva.
Cada fase es un fenémeno compuesto distinto, que no s6lo posee una serie
de rasgos caracteristicos, sino que también se explica en términos de las
diferentes «fuerzas» que lo dominan y producen aquellos rasgos. Como
sabemos, estas «fuerzas» consisten en fendmenos concretamente observa-
bles, tales como la innovacién (el gasto de los empresarios), la respuesta del
sistema al impacto de los productos de la nueva planta (y la autodefla-
cién), el impulso de la liquidacién anormal (y de la previsién depresiva
que genera) en busca del equilibrio (retorno a lo que ahora son cantidades
y valores normales). La segunda y la cuarta fases, recesién y reanimacién,
se diferencian en la naturaleza de las desviaciones que liquidan o absorben,
y en los signos de la dltima. Estdn igualmente en la naturaleza del meca-
nismo en funcionamiento, que en ambos casos consiste en relaciones de
equilibrio entre los elementos del sistema econémico que se imponen por
si mismos. La primera y la tercera fases, prosperidad y depresién, se dife-
rencian en la naturaleza del impulso que propulsa el sistema y en las des-
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viaciones que desarrolla. Estdn igualmente en que, en cada caso, el sistema
se aleja del equilibrio y entra en desequilibrio. En un movimiento ciclico
en dos fases, una linea a través de los niveles normales formarifa (excepto en
el caso de movimientos irregulares) un limite de todos los elementos repre-
sentados en un gréfico, sin que ningtin punto de nuestro material estuvie-
ra por encima ni por debajo del mismo (segun las series representadas: las
series de precios pasarfan por encima, y las series de paro por debajo de la
linea de frontera). Por otra parte, la linea o curva a través de los valores
normales en un movimiento ciclico de cuatro fases debe cortar los gréficos
de las series.

Dado que cada ciclo tiene un cardcter histdrico particular y no es sim-
plemente una unidad arbitraria creada por el observador, no estamos en
libertad para considerar los ciclos desde cualquier fase que gustemos. El
fenémeno se hace comprensible sélo si comenzamos por la zona de equi-
librio anterior a la prosperidad y terminamos con la zona que sigue a la
reanimacién. Por tanto, el cdlculo de un punto mds bajo al siguiente punto
mds bajo, o de un punto mds alto al siguiente punto mds alto, no sélo estd
expuesto a la objecién ya mencionada —que los puntos mds bajos y los
puntos mds altos no pueden arrojar mucha luz—, sino que nunca es ted-
ricamente correcto. A veces puede ser conveniente, pero es probable que
lleve a un andlisis deficiente de varias maneras, una de las cuales reviste una
particular importancia para nosotros.

La reanimacidn es la dltima fase de un ciclo, y no la primera. Si con-
tamos a partir de cada punto mds bajo, amputamos esta fase del ciclo al
que pertenece y la afiadimos a un ciclo al que no pertenece. Contando de
esta manera, perdemos la distincién fundamental entre reanimacién y
prosperidad. Aunque muchos autores reconocen por lo menos una dife-
rencia de grado, y algunos también una de clase, no reconocen la diferen-
cia en el factor propulsor. Ven que los indices se elevan a partir del punto
mds bajo y, a su debido tiempo, hacia niveles de prosperidad (que se defi-
nen, en general, sélo cuantitativamente), y concluyen con bastante natu-
ralidad que los mismos factores explican toda el alza. Por tanto, buscan en
los procesos de reanimacion las «causas» de toda el alza, y no encuentran
mds que la eliminacién gradual de las anormalidades entonces existentes
—stocks bajos, plantas ociosas, trabajo desempleado, facilidades de crédito
sin utilizar— y, en particular, no encuentran nada que se parezca a la inno-
vacién. Por lo tanto, llegan a la conclusién de que la innovacién no tiene
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nada que ver con el inicio de la prosperidad, aunque lancen una mirada
hacia esta posibilidad, lo que la mayorfa no hace. Semejante andlisis pier-
de fécilmente el punto fundamental y deriva en explicaciones perpetuum
mobile, particularmente del tipo monetario.*

4. Junto con los fenémenos de la onda secundaria, introduciremos
unos pocos hechos mds para completar nuestra segunda aproximacién.

En primer lugar, tenemos que abandonar el supuesto, adoptado por
conveniencia de exposicién, de que nuestra onda es la primera de su clase
y que no sélo parte de una zona de equilibrio —con todas las precisiones
que tengamos que mantener al respecto—, sino que no se ve afectada en
absoluto por los resultados de la evolucién anterior. Esto es, que debemos
tener en cuenta el hecho de que cada zona contiene elementos no asimila-
dos de prosperidades y depresiones anteriores, innovaciones que todavia
no se han desarrollado por completo, consecuencias de adaptaciones defi-
cientes o de cualquier modo imperfectas, etc. En esto no hay nada que
invalide nuestro modelo. Por el contrario, estos hechos no son mds que una
consecuencia del proceso descrito por el mismo. Pero aumentan conside-
rablemente las dificultades de andlisis y complican los modelos de las
situaciones econémicas que tenemos que tratar.

Hay un punto que exige una atencidn especial. Los productores, acos-
tumbrdndose progresivamente a los repetidos desplazamientos de la
demanda en el curso de las fases ciclicas, aprenden a prevenir la demanda,
mds alta, de la fase de prosperidad. Es particularmente probable que las

42 Aqui tenemos que reparar en una pregunta que el autor se ha hecho a menudo. Si
admitimos la posibilidad de que, bajo la influencia de factores depresivos que «cristalizan»
y ganan en impulso, el sistema atraviesa los limites de una zona de equilibrio en su trayec-
toria descendente, ;por qué ha de ser menos probable que la tendencia ascendente en la
fase de recuperacion también cristalice y cobre impulso, de modo que la zona sea atrave-
sada de forma semejante en la trayectoria ascendente? Creemos que esto es menos proba-
ble, debido a la ausencia de un fenémeno similar a la interrupcién de la onda secundaria.
No existe ningtin impulso correspondiente hacia el exceso de optimismo en la recupe-
racién. Pero, aunque no fuera as, y la especulacién se desarrollara simplemente a base de
tasas de cambio favorables a fin de elevar el sistema por encima del equilibrio, la recaida
hacia el mismo (tal vez algo por debajo, con reaccién a seguir), en ausencia de estimulos
procedentes de la innovacién (o, por supuesto, de factores externos), se producirfa répida-
mente. En otras palabras, la vuelta al equilibrio puede en efecto venir acompafnada por
fluctuaciones en torno al equilibrio, pero disminuirdn pronto. Discutiremos ese tipo de
fluctuacién mds adelante.
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industrias que estdn mds sujetas que otras a tales fluctuaciones (por ejem-
plo, las industrias que producen equipo industrial o materiales para él), y
que llamaremos industrias ciclicas, hagan esto. Creardn capacidad produc-
tiva que sélo se tiene intencién de utilizar plenamente® en épocas de pros-
peridad. Esta tendencia, que prdcticamente siempre presupone competen-
cia imperfecta, se verd reforzada por el hecho de que incluso la demanda
de reposicién es fuertemente ciclica, y a veces completamente irracional.
Podria esperarse que los ferrocarriles, por ejemplo, supieran que la depre-
sién no dura siempre, y con todo, a menudo realizan pedidos de nuevos
carriles o de nuevo material mévil en una fase avanzada de la reanimacién
o incluso de la prosperidad. De ello se desprende una serie de consecuen-
cias de evidente importancia. El producto se expansiona mucho m4s facil-
mente en la fase de prosperidad de lo que cabe esperar en el modelo puro,
y los costes y precios aumentardn menos de lo que aumentarian en otro
supuesto. También puede seguirse una peculiar clase de desempleo, rela-
cionada con el paro estacional; porque en muchos casos, los hombres que
son despedidos cuando cesa la demanda de la época de prosperidad, no
podrdn ni querrdn tener otro empleo durante lo que saben que no es sino
una interrupcién temporal, a la que estdn acostumbrados, sino que sim-
plemente «no hardn nada». Este es un punto importante que recordar en
cualquier teorfa del desempleo a corto plazo.

En segundo lugar, tenemos que introducir el crecimiento. En parti-
cular, no podemos seguir haciendo caso omiso del ahorro, porque las fuen-
tes y los motivos que proporciona nuestro proceso bastan para hacerlo
cuantitativamente significativo. En realidad, serfa posible, una vez que ha
comenzado el proceso ciclico, construir un modelo cuyo mecanismo
financiero estuviera enteramente compuesto por ahorro, y que funcionara
de forma diferente. Nosotros no haremos esto, porque aun un pequefio
volumen de creacién de crédito basta para producir los fenémenos que
hemos estado describiendo. Pero tenemos que introducirlo en lo que pen-
samos que constituye su papel real. Serd conveniente aplazar esto hasta que

43 Este caso debe distinguirse del de crear capacidad «por delante de la demanda».
Pero, puesto que haciendo esto se descansa en una expectativa que, a su vez, descansa en la
familiaridad con las consecuencias de la evolucién (mucho mds que con las del crecimiento),
este caso también tiene que mencionarse aqui. Esta es otra razén por la que muchas indus-
trias estdn, incluso en la fase de prosperidad, a la «izquierda del punto éptimo».
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lleguemos a la discusién del comportamiento de las series temporales
monetarias. Por el momento, basta con invitar al lector a que se forme su
propia opinién de cédmo afectard la financiacién de la innovacién por
medio del ahorro, en vez de por medio de la creacién de crédito, a los con-
tornos de nuestras ondas, particularmente en los niveles de precios.

Por otra parte, y en tercer lugar, tenemos que recordar que la creacién
de crédito se difunde a partir de su fuente «ldgica», la financiacién de la
innovacidn, a través de todo el sistema. Se introduce por medio de la cre-
acién de crédito para cualquier clase de expansién que no pueda finan-
ciarse con fondos existentes, y contando con que los empresarios no reem-
bolsen lo que tienen en préstamo en el ciclo y, muy a menudo, nunca
devuelvan todo lo que deben o vuelvan a endeudarse regularmente para
alimentar parte de su capital de explotacién. Por tanto, a primera vista, la
creacién de crédito tiende a perder su relacién con la innovacién y se con-
vierte en un instrumento para la financiacién de la economia en general,
y su volumen mostrard variaciones que no son explicables por el modelo
puro. Por ejemplo, puede aumentar en la fase de recuperacién, cuando los
negocios corrientes recuperan sus proporciones. También disminuye
menos de lo que indica la primera aproximacién —o no lo hace en abso-
luto— en la fase de recesidn, porque la inversién con fines de adaptacién
de las viejas empresas, y la expansién de algunas de ellas en el nuevo espa-
cio econémico creado por la innovacién reciente, serdn financiadas por el
crédito bancario.

En cuarto lugar, nunca se subrayard suficientemente el efecto de la
innovacién en la apertura de nuevas oportunidades de inversién en las
industrias que no han reformado por si mismas su método de produccidn.
No estd limitado a la apertura de las posibilidades que ejemplifica del
mejor modo posible la construccién de los ferrocarriles transcontinentales
norteamericanos. El nuevo espacio econémico se crea también por el mero
hecho de que la produccién adicional puede motivar a otras producciones
a pagarlo: si en el dominio cerrado hay sélo dos industrias que producen
cantidades de equilibrio, y si una de ellas introduce una innovacién que le
permite, por ejemplo, producir un mayor nimero de unidades con la
misma cantidad de recursos, la otra industria puede aumentar su produc-
cién en respuesta. Esto es lo que sucede cominmente durante la recesidn,
y de nuevo durante la reanimacidn, interrumpiendo con frecuencia el pro-
ceso la depresién —si es «presa del pdnico» en medida suficiente—.
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De estos casos es necesario distinguir otro que puede ocasionar con-
secuencias semejantes. Algunas industrias son tan sensibles al tipo de inte-
rés que modulan su curso principalmente con respecto a él. En la Alema-
nia de antes de la guerra, por ejemplo, la construccién de casas de pisos
podia representarse con satisfactoria aproximacién como una funcién
exclusiva del tipo de interés de las hipotecas. Y algo de este estilo sugiere
el hecho de que la construccién residencial en Estados Unidos se adelanta
en unos pocos meses a la curva B del barémetro de Harvard; lo que la
hace, a corto plazo, aproximadamente inversa a la curva monetaria C.*
Esto es algo mds significativo de lo que parece, porque, aparte de la
influencia del interés, esperarfamos, si cabe, un retardo. Sin embargo, no
serfa seguro confiar demasiado en esta relacion.

En quinto lugar, repetiremos no sélo que el impulso empresarial afec-
ta a un mundo imperfectamente competitivo, sino también que los
empresarios y sus satélites casi siempre se encuentran en situaciones imper-
fectamente competitivas a corto plazo, incluso en un mundo que de otro
modo es perfectamente competitivo. En realidad, la evolucién en nuestro
sentido es en todas partes la influencia mds poderosa en la creacién de tales
imperfecciones. Por tanto, ahora abandonamos por completo el supuesto
de competencia perfecta, asi como el supuesto, que se adopté al comenzar
este capitulo, de que al principio existe equilibrio perfecto. En cambio,
podemos suponer que la competencia y el equilibrio, independientemente
de los efectos de nuestro proceso, son imperfectos desde el principio, o
incluso que el sistema permanece inactivo en el sentido definido en el
segundo capitulo. Sabemos las consecuencias que esto supondrd: las pro-
posiciones y las pruebas serdn menos rigurosas, aparecerdn zonas de inde-
terminacion, las secuencias de los acontecimientos serdn menos rdpidas, y
se introducirdn amortiguadores entre las partes de nuestro mecanismo de
manera que sus engranajes actuardn con mds lentitud. Habrd m4s espacio
para la estrategia individual, y para los movimientos y contramaniobras
que pueden impedir, aunque también pueden facilitar el esfuerzo del sis-
tema por alcanzar el equilibrio. Esto da lugar ciertamente a muchos mode-
los imprevisibles, y el ingenio del economista para producir paradojas se

44 La curva B, que representaba la actividad econémica, mostraba los débitos banca-
rios de 241 ciudades, excepto Nueva York. La curva C, que representaba el dinero, mos-
traba los tipos de interés del dinero a corto plazo. [Nota del Editor.]
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verd estimulado a aumentar su capacidad. Pero esto es todo. Un punto
importante que hay que tener presente es la posibilidad, o incluso la pro-
babilidad, de situaciones en que las industrias pueden, aun en equilibrio,
moverse dentro de intervalos de costes medios decrecientes. De hecho, la
expectativa tedrica estd, en todas las fases excepto en la de prosperidad, a
favor de esta alternativa mds que a favor de la contraria, y puede con razén
aplicarse también al comienzo de la fase de prosperidad.

Puesto que en muchos economistas se ha convertido en una moda
hacer de la presencia de recursos ociosos —en particular el trabajo— un
dato del problema de los ciclos, para basar sus teorfas en ¢l y criticar a las
demds teorias sobre la base de que lo descuidan y fallan precisamente por-
que no lo tienen en cuenta, nosotros afirmaremos una vez mds dénde nos
encontramos en este asunto. Las imperfecciones de la competencia y del
equilibrio, asi como las perturbaciones externas, pueden explicar la pre-
sencia de recursos ociosos independientemente del proceso ciclico de evo-
lucién. No hemos introducido este hecho en nuestro modelo puro para
aligerar este dltimo de elementos secundarios y no esenciales; pero ahora
se pueden introducir sin dificultad, y pueden ser tenidos en cuenta en
algin caso dado que los presente. Ademds, puesto que nuestro mismo pro-
ceso produce imperfecciones de la competencia y desequilibrios que expli-
can la subocupacién, que puede durar mds tiempo que la unidad ciclica
que la produjo, incluimos, reconociendo que todo ciclo es heredero de los
ciclos anteriores, también lo que esta fuente puede contribuir al desempleo
total con que cualquier unidad dada comienza. Esto habria convertido en
circular el razonamiento del modelo puro, pero en tanto que cualquier
parte del subempleo total se debe a imperfecciones de la competencia, ¢/
pleno empleo deja de ser una propiedad de los estados de equilibrio y en cam-
bio indica —por paraddjico que esto pueda sonar— un desequilibrio de un
determinado tipo. Esto es importante porque proporciona la respuesta al
argumento de aquellos economistas que buscan el equilibrio en los puntos
mds altos del ciclo. En cualquier caso, la presencia de desempleo al comen-
zar la fase de prosperidad no tiene por qué ser, para aquellos que desean
subrayarla, un obstdculo para aceptar nuestro andlisis. La diferencia de opi-
nion, sin embargo, que equivale en casos importantes a diferencia de diag-
néstico, sélo aparece si se ha sostenido que el desempleo de recursos es
(excluyendo rigideces) compatible con el equilibrio perfecto en una situa-
cién perfectamente competitiva.



148 Ciclos econdmicos

D) Muchos ciclos simultdneos; tercera aproximacidn. Hasta aqui hemos
supuesto que, excluyendo los efectos de una perturbacién externa, existe
en nuestro material una sola secuencia de ciclos, cada uno de los cuales es
del mismo tipo que todos sus predecesores y sucesores. Se ha creido que
cada ciclo particular se paraba y se ponfa en marcha con una duracién
acentuada o reducida en amplitud por su escenario histdrico (guerras,
cosechas y cosas por el estilo), y que ademds era internamente irregular; no
obstante, cada uno de ellos era equivalente a los demds. Pero no hay nada
en nuestro esquema tedrico que justifique esto. No existe ninguna razén
por la que el proceso ciclico de evolucién tenga que originar precisamen-
te un movimiento ondulatorio. Por el contrario, hay muchas razones para
esperar que pondrd en marcha un nimero indefinido de fluctuaciones
ondulatorias que seguirdn su curso simultdneamente y se interferirdn
mutuamente en el proceso. Tampoco la impresién que obtenemos de cual-
quier gréfico de series temporales econémicas brinda apoyo a una hipéte-
sis de ciclo tnico. Por el contrario, el lector sélo tiene que examinar cual-
quiera de los grdficos de este libro para convencerse de que es mucho mds
natural suponer la presencia de muchas fluctuaciones, de diferente dura-
cién e intensidad, que parecen sobreponerse mutuamente. Aceptando esa
deduccién de la teorfa y reconociendo este hecho, nos adheriremos a la
tendencia general en el estudio de los ciclos econémicos.

Auges espectaculares y crisis espectaculares fueron lo primero que
atrajo la atencién de economistas y hombres de negocios. Asi, el problema
se present6 al principio como el problema de las «crisis». Estas se conside-
raban principalmente como catdstrofes individuales que interrumpfan un
flujo uniforme o una expansién que no producia su propio mecanismo.
Muchos de los argumentos, que incluso hoy tenemos la costumbre de
catalogar como «teorias del ciclo», se desarrollaron entonces, es decir, en el
tltimo cuarto del siglo XVIil y en, aproximadamente, la primera mitad del
siglo XIX —particularmente todas las teorfas monetarias y las diversas teo-
rias del exceso de produccién, del subconsumo y otras por el estilo—. El
gran avance, mds alld de esta opinién sobre el tema, se produjo como
resultado de los esfuerzos de muchos autores, pero se asocia principal-
mente con el nombre de Clément Juglar, que fue el primero que tuvo una
percepcidn clara de cémo la teorfa, la estadistica y la historia tienen que
cooperar en nuestro campo. Su gran mérito consiste en que introdujo la
crisis en el panorama, y descubrié por debajo de la superficie otro fené-
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meno, mucho mds fundamental, el mecanismo de prosperidades y liqui-
daciones alternativas, las tltimas de las cuales, como se indicé en otro
lugar, interpreté como reaccién del sistema econémico ante los aconteci-
mientos de las primeras. En lo sucesivo, aunque hubieron de transcurrir
décadas para que esta nueva opinién prevaleciera, la onda expulsé a la cri-
sis del papel de protagonista de la obra. Pero fue a la exploracién e inter-
pretacién de /z onda a lo que los estudiosos dedicaron entonces sus ener-
gfas. Porque Juglar y sus seguidores dieron por supuesto que lo que habfan
descubierto era un tnico movimiento ondulatorio, y no fueron conscien-
tes de que suponiendo esto estaban introduciendo realmente una nueva
hipétesis, atrevida y muy poco realista.

Pero esta hipétesis funciond bastante bien al principio. Los descubri-
mientos de Juglar a partir de sus cifras de banca, tipos de interés y precios,
reforzados como lo fueron por tasas de matrimonio y otras evidencias,
cuadraban bastante satisfactoriamente con las fechas de las grandes crisis
que se habian identificado antes de él. Las dificultades surgieron, en efec-
to, al aumentar la precisién de la observacién, y los que trabajaban en este
campo, privados de la guia de los sintomas espectaculares de las crisis, y
enfrentados con un movimiento mucho mds suave, comenzaron a vacilar
acerca de la duracién y fases. Pero todavia mantuvieron la hipétesis de una
tnica onda, aunque uno creerfa que el reconocimiento de la presencia de
ondas generales habria sido el remedio natural para una parte de las irre-
gularidades que ahora se agolpaban sobre ellos. Esta disposicién de dnimo,
afirmdndose en una reticencia a abandonar un instrumento de andlisis
conocido y en una disposicién a negar la realidad o existencia de otros
movimientos ondulatorios que comenzaban a manifestarse, es muy inte-
resante y podria correr parejas con muchos ejemplos tomados de otras
ciencias. No ha desaparecido de ningtiin modo, ni siquiera ahora. Proba-
blemente serfa mds correcto decir que la mayoria de los estudiosos no han
tenido todavia éxito en soltar aquellas amarras. Para otros, sin embargo, el
problema ha cambiado de nuevo de aspecto. Ya no es el problema de /
onda. Es el problema de identificar y, si es posible, aislar las muchas ondas,
y de estudiar su interferencia mutua. Este autor, que cuando comenzé a
trabajar sobre el ciclo econédmico, hace casi 30 afios, también aceptaba la
hipétesis del ciclo Gnico como rutina, considera el desarrollo como un
progreso muy importante, pero es uno de aquellos progresos que al prin-
cipio crean tantas dificultades como resuelven. Y no se sorprenderia si en
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el futuro los economistas imitaran a los astrénomos en considerar un
asunto de amor propio tener periodicidades particulares propias.

Destacaremos solamente aquellas contribuciones a esta linea de
avance que son directamente relevantes para nuestro propio trabajo. Se
refieren a un movimiento ondulatorio mucho mds largo y a otro movi-
miento ondulatorio mucho mds corto que el descrito por Juglar. Resu-
miendo un trabajo anterior suyo, el profesor A. Spiethoff demostré en su
monografia sobre los ciclos (Krisen in Handworterbuch der Staatswissens-
chaften, 1923 4.2 ed.) que hay épocas en que las prosperidades, y otras
épocas en que las depresiones, son relativamente mds marcadas, y estas épo-
cas las consideré como unidades mds grandes, sin combinarlas, sin
embargo, en ciclos que contuvieran una fase ascendente y una fase des-
cendente, y también sin ir mds alld de una afirmacién en el sentido de que
se debfan probablemente a otras causas distintas de las que ¢l estaba dis-
puesto a llamar ciclos. Aplicando su criterio de consumo de hierro, hallé
que para Inglaterra el perfodo de 1822 a 1842 constituye un espacio de
tiempo de (predominio de la) depresién (Stockungsspanne), y que para
Alemania, los anos de 1843 a 1873 y de 1895 a 1913 constituyen perio-
dos de tiempo de (predominio de la) prosperidad (Aufschwungsspanne),
mientras que de 1874 a 1894 tenemos un intervalo de depresién. Fue
N. D. Kondratieff, sin embargo, quien presenté completamente el fené-
meno a la comunidad cientifica y quien sistemdticamente analizé todos
los materiales de que dispuso, en el supuesto de la presencia de una onda
larga, caracteristica del proceso capitalista. Daté la primera onda larga
cubierta por su material desde finales de los afios ochenta o principios de
los noventa del siglo XviiI hasta 1844-1851; la segunda, desde 1844-1851
hasta 1890-1896; y la tercera, desde 1890-1896 en adelante. Otros estu-
diosos también presentaron evidencia de la presencia de movimientos de
un perfodo medio mds largo que el que se suele atribuir al ciclo de Juglar.
Mencionaremos al profesor S. S. Kuznets (Secular Movements in Produc-
tion and Prices, 1930) y al doctor C. A. R. Wardwell (An Investigation of
Economic Data for Major Cycles, 1927), que hallaron periodos medios de

aproximadamente 25 y 15 afios, respectivamente.

En 1923, el profesor W. L. Crum publicé el resultado de un andlisis
diagramdtico de tipos de interés mensuales del papel comercial en Nueva
York, desde 1866 hasta 1922, mostrando claramente la presencia de un
periodo de aproximadamente 40 meses en las series analizadas. La impor-
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tancia de la contribucién radica en el hecho de que establecié, al menos
para una serie y sin ningtin comentario adicional, la existencia de un ciclo
que puede observarse en pricticamente todas las series temporales, y que
es realmente el mds visible y regular de todas. Simultdneamente, Joseph
Kitchin, mediante un método menos riguroso pero mds flexible, mostré
ese ciclo también en las compensaciones bancarias y en los precios al por
mayor, asi como en los tipos de interés, en Gran Bretafa y Estados Uni-
dos, durante el periodo de 1890 a 1922, por otra parte comparados con el
ciclo de Juglar y con una oscilacién mds larga que puede identificarse apro-
ximadamente con los intervalos de Spiethoff y que €l vinculd con la pro-
duccién de oro. «El ciclo de 40 meses», aunque al principio no fue dema-
siado bien recibido, no puede cuestionarse razonablemente. Puede
apelarse, segin parece, a la autoridad del profesor Mitchell para obtener
un apoyo cualificado, basado en el andlisis de cinco series sistemdticas nor-
teamericanas (entre ellas, dos de compensaciones y una de depdsitos) para
1878-1923, que arrojan una duracién media (de los ciclos en general) de
42,05 meses, con una desviacién estdndar de 12,37 meses, mientras que la
mediana es de 40 meses. El alto valor de la desviacién estdndar no debe
sorprendernos. No puede esperarse nada que sea mds regular en un mate-
rial como el nuestro.

La afirmacién o negacién de la coexistencia de varios movimientos
ciclicos puede, por supuesto, significar diferentes cosas, y la discusién se
centra en cémo conseguir una distincién clara entre ellos en cada caso. Un
autor que presenta descubrimientos sobre lo que él sostiene que es un
movimiento ciclico distinto, puede pretender simplemente que ha esta-
blecido un hecho estadistico. Sin embargo, puede pretender mds o menos.
Por una parte, puede sostener meramente que, suponiendo la existencia de
varios ciclos, demostrard que es un mecanismo descriptivo ttil. Por otra
parte, puede sostener que cada uno de sus ciclos corresponde a diferentes
procesos econémicos, y puede relacionarlos con diferentes causas. Hay tal
variedad de posibles puntos de vista entre y alrededor de estos dos, que
dificilmente tiene algin sentido la afirmacién o la negacién absolutas de
los ciclos de alguien. Volvemos a nuestro argumento, a fin de establecer
nuestro propio punto de vista de la forma mds clara posible.

En primer lugar, si las innovaciones estdn en la raiz de las fluctuacio-
nes ciclicas, no puede esperarse que éstas formen un solo movimiento
ondulatorio, porque los periodos de gestacién y absorcién de los efectos
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por el sistema econédmico, en general, no serdn iguales para todas las inno-
vaciones introducidas en cualquier época. Habrd innovaciones de interva-
lo relativamente largo, y junto con ellas se emprenderdn otras que siguen
su curso, a cuestas de la onda creada por las primeras, en periodos mds cor-
tos. Esto sugiere inmediatamente tanto una multiplicidad de fluctuaciones
como el tipo de interferencia entre ellas que tenemos que esperar. Cuan-
do una onda de larga duracidn se encuentra en su fase de prosperidad, serd
mds fdcil que aparezcan las ondas mds pequefas, que, por lo general,
corresponderdn a innovaciones menos importantes, y mientras continda la
prosperidad «subyacente», habrd un cojin preparado para ellas, mientras
que, digamos, en la fase de depresién de la onda subyacente, puede ser del
todo imposible que aparezcan visiblemente, aunque todavia podrian afir-
marse por s{ mismas, suavizando aquella depresion a través de sus prospe-
ridades e intensificdndola a través de sus depresiones. La impresién que
tenemos algunos de nosotros de que las fluctuaciones estacionales son par-
ticularmente fuertes en tiempos de depresién prolongada, puede ser debi-
da a esto. Las variaciones en el gasto en cada clase de ciclo, acentdan o
compensan los efectos de las variaciones en el gasto producidas en el curso
de todos los demds ciclos contempordneos, y ninguna variacién serd lo que
serfa en ausencia de las demds. Estos ciclos desplazardn los puntos mds
altos y mds bajos de unos y otros, y entre ellos producen curvas de nivel
que pueden comprenderse perfectamente sin el debido reconocimiento de
las fases de los otros en que cae la fase de cualquier ciclo dado. El com-
portamiento de las series temporales que parecen desconocer las expecta-
tivas, puede explicarse a menudo de esta manera.

En segundo lugar, una imagen estadistica e histérica de un movi-
miento que presenta mds de un ciclo, puede proceder del hecho de que las
sucesivas unidades ciclicas no son tan independientes entre si como supu-
simos al construir nuestro modelo. Cuando alguna innovacién se ha lle-
vado a efecto con éxito, es mucho mds probable que la siguiente onda
empiece en el mismo campo o en uno inmediato, mds que en cualquier
otra parte. Las mayores innovaciones casi nunca surgirdn en su forma final
o cubrirdn de golpe todo el campo que a la larga serd el suyo. La cons-
truccién de la red ferroviaria, la electrificacién y la motorizacién del
mundo son ejemplos. Un ferrocarril o unas pocas lineas puede ser todo lo
construible con éxito en un entorno y en un momento dados. La reaccién
y absorcién puede tener que seguir antes de que sea posible una nueva



Los contornos de la evolucion econdmica 153

onda de construccidn ferroviaria. El automévil no habrifa alcanzado nunca
su importancia actual, y se habria convertido en el poderoso reformador
de la vida que es, si se hubiera quedado como era hace treinta afos y si no
hubiera logrado moldear las condiciones ambientales —entre ellas, las
carreteras— para su propio desarrollo adicional. En tales casos, la innova-
cién se lleva a cabo por pasos, cada uno de los cuales constituye un ciclo.
Pero estos ciclos pueden mostrar un parecido familiar y una relacién
mutua que tiende a unificarlos en una unidad superior que se mantiene
como individuo histérico. El caso es completamente diferente del anterior.
Allf tenfamos una multiplicidad de ciclos, cada uno de los cuales consti-
tufa una entidad independiente. Aqui tenemos una secuencia de ciclos de
un solo tipo, y el ciclo de orden superior no es sino un producto o com-
puesto de éstos, careciendo de existencia por si mismo.

En tercer lugar, una secuencia de ciclos, sean o no independientes
entre si, puede ser el resultado de procesos que también tienen efectos
diferentes de los que muestran en los mismos ciclos. La construccién de la
red ferroviaria puede servir de nuevo de ejemplo. El gasto en una nueva
linea y su apertura tiene algunos efectos inmediatos sobre la economia en
general, sobre los medios de transporte en competencia y sobre la posicién
relativa de los centros de produccién. Exige mds tiempo poner en uso las
oportunidades de produccién recién creadas por el ferrocarril y eliminar
otras. Y todavia requiere mds tiempo el desplazamiento de la poblacién, el
desarrollo de nuevas ciudades, la decadencia de otras y, en general, que la
nueva faz del pais tome la forma que se adapte al entorno modificado por
la construccién de la red ferroviaria. Otro ejemplo es el proceso conocido
como revolucién industrial. Consistié en un conjunto de ciclos de diver-
sa duracién que se sobrepusieron entre si. Pero éstos, juntos, produjeron
un cambio fundamental en la estructura econémica y social de la sociedad
que en sf mismo también tenfa algunas caracteristicas obviamente ciclicas.
Se produjeron en fases en que los precios, los tipos de interés, el empleo,
las rentas, el crédito y el producto se comportaron en buena medida como
lo hicieron en las fluctuaciones universalmente reconocidas como ciclos. Y
perderfamos una oportunidad evidente de profundizar en nuestro andlisis
del material de la historia econémica, si rehusdramos tener en cuenta esto.
Una vez mds, esta clase de ciclo, o este aspecto de lo que se ha venido en
llamar onda larga, es completamente diferente del primer y del segundo
casos. Se diferencia del tltimo en que es un fenémeno real, y no mera-
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mente el efecto estadistico de una secuencia de los fendmenos reales, te-
niendo mds en comtun con ellos que con fenémenos semejantes situados
fuera de la secuencia. Se diferencia del primero en que no puede relacio-
narse con un tipo particular de innovaciones en contraste con otros tipos
efectuados durante la misma época, sino que es el resultado de todos los
procesos industriales y comerciales de dicha época.

Concluimos, como se afirmé en el primer pdrrafo de este apartado,
que hay un nimero teéricamente indefinido de fluctuaciones presentes en
nuestro material en cualquier momento, significando la palabra presente
que existen factores reales que estdn funcionando para producirlos, y 70
simplemente que el material puede descomponerse en ellos por medio de méro-
dos formales. Su duracién varfa en gran manera —porque sabemos que
algunos de ellos estdn asociados a los efectos de procesos que siguen su
curso en un afio o dos, y otros tienen efectos que son seculares por natu-
raleza—, pero en un caso limite podria variar continuamente. En realidad,
no esperaremos esto, sino mds bien que los periodos mostrardn diferencias
finitas que se agrupan en torno a ciertos promedios. Algunos de estos peri-
odos estardn tan juntos que no se podrdn distinguir. Otros estardn muy
separados.

Nada en esto implica una hipétesis. Lo que sucede con las hipdtesis
es que se tiene la opcién de aceptar una, por ejemplo la hipétesis del ciclo
tnico. Tampoco vamos a formular otra hipdtesis para sustituir a la dltima.
Pero vamos a tomar una decision. A nuestros efectos, como para muchos
otros, serfa muy conveniente dejar las cosas en el resultado anterior e
intentar trabajar con un nimero indefinido de ciclos o clases de ciclos.
Tampoco hay ninguna necesidad de hacerlo asi. Ello supondria razonar
que, a medida que nos apartamos de la hipétesis del ciclo tnico, recoge-
remos la mayor parte de la cosecha que se espera en los primeros pasos, y
que entonces estos rendimientos serdn rdpidamente decrecientes. Por
tanto, decidimos ahora que nos contentaremos, a los efectos de este libro,
con tres clases de ciclos, a los que nos referiremos simplemente como Kon-
dratieff, Juglar y Kitchin, porque las duraciones medias por las que elegi-
mos identificar los casos particulares que pertenecen a cada una de nues-
tras tres clases corresponden aproximadamente a las duraciones de los
ciclos «descubiertos» por aquellos tres investigadores, respectivamente.
Dado que este acuerdo juega un papel considerable en la exposicién que
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sigue, y dado que cualquier malentendido sobre ello podria fécilmente
perjudicar la contribucién al estudio de los ciclos econémicos que puede
esperarse que realice este libro, es deseable comentarlo.

1. Al decir que, adoptando un esquema de tres ciclos, no estamos for-
mulando ninguna hipétesis que deba sustituir a la hipdtesis del ciclo
tnico, sino que se trata sélo de una decisién, hemos renunciado a cual-
quier pretension a favor del esquema que vaya mds alld de las que estamos
a punto de establecer. No existe ninguna ventaja particular en la eleccién
que se ha hecho de precisamente tres clases de ciclos. Quizd serfa mejor
cinco, aunque, después de alguna experiencia, el autor llegé a la conclu-
sién de que la mejora del panorama no justificarfa el aumento de inco-
modidad. En particular, nunca se insistird demasiado en que el esquema
de tres ciclos no se sigue de nuestro modelo —aunque si la multiplicidad de
ciclos—, y que la aprobacién del mismo o las criticas al mismo no afiaden
ni quitan nada al valor o lo que fuere de nuestra idea fundamental, que
funcionarfa igualmente bien o mal con muchos otros esquemas de esta
clase. Si discutimos el comportamiento de las series temporales en térmi-
nos de Kondratieff, Juglar y Kitchin, se hard simplemente porque al autor
le ha parecido ttil para su propio trabajo y para presentar sus hechos.
Hasta aqui, pues, el esquema de tres ciclos puede considerarse como un
mecanismo descriptivo conveniente, y los lectores que lo deseen no ten-
drdn que considerarlo nunca a cualquier otra luz. En tanto que esto se
mantiene, se sigue que nos abstenemos de llamar erréneo al esquema de
ciclo unico: el tnico reproche que podemos echar sobre él es que es poco
préctico.

2. Pero un motivo de la decisién adoptada era tener tantas clases u
érdenes de ciclos como son necesarios para asegurarnos de que las tres
razones de la multiplicidad de ciclos tienen la oportunidad de entrar en
juego, y no mds.*> Otro era tener representadas las familias de ciclos lar-

45 Tres resulta ser el nimero minimo que satisface tal exigencia; pero esto no signifi-
ca que asociemos especificamente cada uno de nuestros ciclos con una de aquellas razones.
Puesto que la segunda y tercera razones se refieren a los efectos que han de requerir un
tiempo comparativamente largo para afirmarse, el Kondratieff tendrd una particular rela-
cién con ellas. Por otra parte, es meramente una coincidencia fortuita que, habiendo visto
tres razones para la multiplicidad de ciclos, también elijamos limitar aquella multiplicidad
a tres 6rdenes o clases.
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gos, medios y cortos. Y, finalmente, se considerd razonable exigir que cada
uno de los ciclos a escoger hubiera de tener un significado histérico y esta-
distico definido. Esta exigencia explica el hecho de que nuestros ciclos sean
precisamente los «descubiertos» por los autores por cuyo nombre los desig-
namos, y cualquiera que sea la desaprobacién que puedan merecer su
material y métodos, y por mucho espacio que pueda haber para diferen-
cias de opinién sobre los detalles de sus descubrimientos, ciertos hechos
claros, a menudo observados sin ninguna intencién de descubrir ningtin
ciclo, insisten en atestiguar el significado histérico y estadistico de aque-
llos tres érdenes.

Histéricamente, el primer Kondratieff incluido por nuestro material
significa la revolucién industrial, incluyendo el largo proceso de su absor-
cién. Lo datamos desde los afios ochenta del siglo xviil hasta 1842. El
segundo se extiende sobre lo que se ha llamado la era del vapor y del acero.
Transcurre entre 1842 y 1897. Y el tercero, el Kondratieff de la electrici-
dad, la quimica y los motores, lo datamos desde 1898 en adelante. Estas
dataciones no carecen de justificacién histérica. Con todo, no sélo son
provisionales, sino también por naturaleza meramente aproximadas. Una
considerable zona de duda rodea a muchas de ellas, como se verd con m4s
claridad mds adelante. Cada Juglar no sélo tiene su «gran» crisis —no
damos mucha importancia a esto—, sino que también puede asociarse con
determinados procesos de innovacién en la industria y en el comercio. La
duracién media se halla entre nueve y diez afios. La asociacién histérica de
tal clase es mds dudosa en el caso de los Kitchin, en parte porque el autor
no ha podido llevar a cabo la pesada tarea de investigar cada uno de ellos,
sino que tuvo que contentarse con el estudio de unos pocos intervalos. Los
resultados no fueron concluyentes, e incluso es necesario dejar abierta la
posibilidad de que los Kitchin sean meramente fluctuaciones del tipo que
tiene capacidad de adaptacién (apartado E).%¢ Si la evidencia estadistica
respalda o no a la histérica en la medida necesaria para hacer de nuestro
esquema un instrumento util para el andlisis, se dejard al juicio del lector.
Todas las clases u 6rdenes de ciclos se muestran de otro modo en diferen-
tes series y paises: en algunas series, tales como consumo de hierro en lin-
gotes y desempleo, los Juglar lo muestran mejor; en otras —la mayoria de

46 En una etapa posterior de su vida, Schumpeter abandoné por completo la idea de
que los Kitchin pudieran explicarse mediante su teorfa. [Nota del Editor.]
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las series se encuentra entre ellas—, lo hacen los Kitchin. Estos tltimos se
mantienen mejor, en conjunto, en América que en Inglaterra, y los Juglar
se mantienen mejor en Alemania que en Inglaterra.?” Todo esto define
también el sentido en que defendemos la «existencia real» de nuestros tres
6rdenes de ciclos.

3. De las razones que se han dado para esperar la presencia simultdnea
de ciclos de diferente orden, se sigue que para nosotros el problema que
surge tan pronto como reconocemos la presencia de mds de un movi-
miento ciclico, es sélo un problema de interferencia y no —con la condi-
cién que se acaba de imponer por lo que se refiere al ciclo de Kitchin—
un problema de diferente causacién. Tienen que explicarse todos en tér-
minos del proceso de evolucién econédmica descrito por nuestro modelo.
Las innovaciones, sus efectos inmediatos y ulteriores y la respuesta del sis-
tema, son la causa «comin» de todos ellos, aunque diferentes tipos de
innovaciones y distintas clases de efectos pueden representar diversos

47  Muy poco se dird, cuando se presente la oportunidad, sobre aquellas diferencias.
Esto refuerza la importancia de subrayar aqui que en el futuro pueden mostrar que consti-
tuyen indicaciones muy utiles para una amplia variedad de problemas. Las diferencias en el
comportamiento de las mismas series (o muy relacionadas con ellas) en diferentes paises,
pueden decirnos mucho acerca de la estructura econémica de éstos, de las peculiaridades de
sus motores econémicos y de sus relaciones econdmicas mutuas. Las diferencias en el grado
en que distintos ciclos se muestran en diversas series estdn llenas de informacién potencial
sobre los detalles del mecanismo ciclico y del cardcter de los diferentes ciclos. Hay que afia-
dir que, mientras el hecho de que una determinada clase de ciclo estd ausente 0 marcada
muy débilmente en alguna serie individual, y que por esa razén es siempre muy interesan-
te, ello nunca debe registrarse en perjuicio de la «realidad» de esa clase de ciclo. Por ejem-
plo, B. Greenstein, en su estudio diagramdtico, que ocupa un lugar muy alto en la lista de
contribuciones de este tipo («Periodogram Analysis with Special Application to Business
Failures in the United States 1867-1932» —los datos relativos al nimero de fracasos empre-
sariales se han tomado de la Dun’s Review—, Econometrica, abril 1935), halla un ciclo de una
duracidn tipica de 9,4 afios, que este autor considera extremadamente satisfactorio (pero el
lector ya sabe lo fécil que le resulta sentirse satisfecho), y en realidad desea catalogarlo como
uno de los principales testimonios estadisticos del ciclo de Juglar. Hay también puntos mds
altos de cardcter menor, pero nada que indique algo como el ciclo de Kitchin. Sin embar-
go, esto es precisamente lo que tenemos que esperar. No es probable que las fluctuaciones
cuyas fases de depresién son tan cortas y suaves como las de los Kitchin lleven a algtin nime-
ro anormal de empresas a la quiebra o, con cardcter mds general, al fracaso, mientras que si
es probable, naturalmente, en el caso de las oscilaciones mds fuertes, debidas al cambio
industrial de mayor alcance de los Juglar. En este aspecto, el caso es similar a los de porcen-
taje de desempleo o de consumo de hierro en lingotes que se han mencionado antes: las
variaciones de éstos no pueden ser grandes en la trayectoria de los Kitchin.
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papeles en cada uno. Con esta cualificacién, y también otra que se sugeri-
rd por si misma en el siguiente apartado (la presencia de fluctuaciones de
diferentes tipos), es el mismo fenémeno y el mismo mecanismo que obser-
vamos en todos ellos. En particular, en todos los casos tenemos las mismas
razones para esperar dos o cuatro fases. Las solas diferencias en duracién
bastan para alterar muchos detalles en las imdgenes presentadas por los
ciclos de diferentes érdenes, y en muchos casos las expectativas tendrdn
que formularse separadamente para ciclos de diferente duracién. Pero, en
principio, nuestras proposiciones generales se aplican a todos ellos.

Para el andlisis de determinados patrones de la realidad, esta concep-
cién del proceso de evolucién que produce una multiplicidad de ondas
simultdneas es de considerable importancia, aunque, por supuesto, no
tenga que ver con ninguno de aquellos fenémenos que son producidos por
factores externos, porque ello nos permite ver el proceso econémico a la
luz de un tnico y sencillo principio. Por lo tanto, parece que vale la pena
en tanto se use como un esquema de interpretacion y se ajuste a este ser-
vicio, asigndndole algunas propiedades adicionales sugeridas por lo que
sabemos sobre el mecanismo de los ciclos y por conveniencia analitica. La
representacién de lo que, en realidad, es una multiplicidad indefinida por
tres 6rdenes de ciclos, constituyd el paso fundamental. Ahora seguimos
postulando que cada Kondratieff ha de contener un ndmero entero de
Juglar, y cada Juglar un nimero entero de Kitchin. La justificacién de esto
se encuentra en la naturaleza de las circunstancias que dan origen a la mul-
tiplicidad. Si las ondas de innovacién de periodo mds corto se mueven
alrededor de una onda de cardcter similar pero de mayor duracién, la
secuencia de las fases de esta tltima determinard las condiciones en que
aparece la primera y se interrumpe para constituir una unidad superior a
partir de ellas, aunque las innovaciones que las crean son enteramente
independientes de las innovaciones que provocan la onda mds larga. Exis-
tird una relacién entre las fases de cada uno de los dos movimientos, que
tenderd a mantener los mds cortos dentro de la duracién mds larga. La pro-
posicién andloga para la segunda y tercera causas de multiplicidad es
obvia. El hecho de que las unidades de un movimiento ciclico de un orden
determinado no puedan ser consideradas como independientes —mds que
las unidades individuales en cualquier secuencia temporal—, explica
muchas dificultades con que se encuentra el andlisis mediante métodos
estadisticos formales.
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Las unidades que caen dentro de una unidad del siguiente orden supe-
rior, mostrardn ciertas relaciones mutuas que las separan de otras; y las uni-
dades de un movimiento ciclico de un determinado orden que caen en las
correspondientes fases de unidades sucesivas de un movimiento ciclico del
siguiente orden superior, tendrdn también algunas caracteristicas en comin
que, en algunos aspectos, hacen de ellas un universo distinto. Ademds, se
sigue que la amplitud de cada onda mds larga proporciona zonas de equili-
brio para la onda del siguiente orden inferior. Puesto que las ondas mds cor-
tas deben en muchos casos surgir de una situacién que no es una zona de
equilibrio, sino que se ve perturbada por los efectos de las ondas mds largas
que estdn en vias de realizacién en aquel momento, tenemos que modificar
ahora nuestra proposicién anterior de que el proceso de innovacién
comienza sélo a partir de tales zonas, asi como nuestro concepto de zona
de equilibrio. Desde el punto de vista de las transacciones que producen
una fluctuacién de corta duracién, la amplitud de las ondas mds largas
constituye la condicidn a largo plazo para realizar negocios, aunque el equi-
librio pleno podria existir, incluso tedricamente, s6lo en los puntos en que
todos los ciclos pasan por sus normales. Esto concuerda bien con la actitud
de la comunidad de los negocios ante las fluctuaciones econémicas. Lo que
el hombre de negocios ve, lo que siente y lo que tiene en cuenta, son las
ondas relativamente cortas.

En nuestro esquema de tres ciclos, éstos serfan Kitchin. No reconoce
como tales las ondas mucho mds largas que éstos, sino que sélo las perci-
be como tiempos buenos o malos, como nuevas eras, y asf sucesivamente.
Acttia, por tanto, en general, en las condiciones de una fase de ciclos m4s lar-
gos, como si estas condiciones fueran permanentes. Esto es obviamente asi
en el caso del Kondratieff. El Juglar es un caso intermedio. Para cada serie
temporal, la amplitud de cualquier ciclo es la tendencia de los ciclos del
siguiente orden inferior. En esto no estd implicada ninguna hip4tesis sobre
la forma precisa de la relacién entre ciclos de diferente orden. En particular,
sus efectos no son simplemente aditivos, aunque puede ser suficiente para
nuestro propdsito, en sentido aproximado, suponer que son logaritmica-
mente aditivos. Aun asi, estd claro que la coincidencia en cualquier momen-
to de las correspondientes fases de los tres ciclos producird siempre fenéme-
nos de desacostumbrada intensidad, especialmente si las fases que coinciden
son las de prosperidad o depresién. Las tres «depresiones» mds profundas y
largas, dentro de la época cubierta por nuestro material —1825-1830,
1873-1878 y 1929-1934—, muestran todas ellas esa caracteristica.
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Como ve el lector, existe cierta justificacién racional para las dos pro-
piedades adicionales del movimiento ciclico que hemos introducido
ahora. Pero no existe ninguna justificacién racional que el autor pueda ver
para suponer que el nimero integro de Kitchin en un Juglar, o de Juglar
en un Kondratieff, tenga que ser siempre el mismo. Sin embargo, del estu-
dio de nuestra serie temporal deducimos una cierta impresién de que esto
es asi. Excluyendo unos pocos casos en los que surgen dificultades, es posi-
ble identificar, tanto histérica como estadisticamente, seis Juglar por un
Kondratieff y tres Kitchin por un Juglar; no en promedio, sino en cada
caso individual. Utilizaremos este hecho en nuestra exposicién, pero al
autor le preocupa mucho dejar completamente claro no sélo que de esto
no depende ningun resultado importante, sino también que ninguna parte
de su esquema teérico depende de ello. No hay nada que justifique la espe-
ranza de ninguna regularidad semejante. Por el contrario, la esperanza
16gica, a partir de la idea fundamental, serfa la irregularidad, por cuanto
las innovaciones que difieren tanto en el periodo de gestacién como en el
tiempo que requieren para absorberlas en el sistema, tendrfan que produ-
cir siempre ciclos, respectivamente, de algo menos de 60 afos, algo menos
de 10 afios y algo menos de 40 meses, y ello es efectivamente algo dificil de
ver. Afirmamos el hecho de lo que nos parece una regularidad apreciable,
cuyas desviaciones son en todo caso explicadas ficilmente por pertur-
baciones externas, porque creemos que son un hecho, pero no una des-
cripcién de cualquier idea tedrica preconcebida en su favor. Si el lector
acepta este hecho, debiera recordarlo no en favor sino en contra del esque-

48  Por supuesto, en buena medida es una cuestién opinable —o de pruebas, cuya vali-
dez es materia opinable— en qué medida tenemos que reconocer ese hecho. Habiendo deja-
do muy claro que los ciclos son un fenémeno irregular que se manifiesta en un entorno per-
turbado por irregularidades adicionales, el autor se sentirfa seguro ante cualquier
malentendido sobre el significado de su esquema si tal malentendido no hubiera surgido con
frecuencia. Desde criterios que son claramente inaplicables a un material como el nuestro,
es fdcil, por supuesto, argumentar que no se ha demostrado ninguna regularidad, por el
autor o por cualquier otro, y que, en particular, nuestros tres ciclos no estdn adecuadamen-
te establecidos por la evidencia que ha de presentarse mds adelante. Por lo tanto, puede no
ser superfluo insistir una vez mds en el sentido en que vamos a hablar, digamos, del Kitchin.
Queremos decir que hay fluctuaciones, més cortas que las del grupo Juglar, pero que sin
embargo creemos que son de naturaleza semejante y consideramos que vienen razonable-
mente representadas por una duracién caracterfstica algo mayor de tres afios. No queremos
decir que sean exactamente 40 meses; en su mayorfa son mds cortos. Tampoco creemos que
«algo mayor de tres afios» represente un promedio o modo que satisfaga cualquier prueba
de dispersién formal. El autor cree que cualquier test parecido no habria tenido mucho sen-
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ma analitico presentado. Si rehisa aceptarlo, tal desacuerdo no supondrd
ninguna consecuencia mds alld de complicar la descripcién. Hay que afa-
dir, sin embargo, que nuestra observacién se halla en cierta forma de
acuerdo con muchas estimaciones conocidas de la duracién de los ciclos,
y parece tan extrafa sélo porque combinamos estimaciones que por lo
general no se presentan conjuntamente.

E) Otras fluctuaciones. Evidentemente, las ondas cuyo mecanismo y
causas hemos intentado describir, no son las dnicas fluctuaciones econd-
micas. El lector sélo tiene que pensar en las fluctuaciones estacionales para
convencerse de ello. El andlisis estadistico y tedrico revela la presencia en
nuestro material de muchisimos otros movimientos ondulatorios. Excep-
to para los fines de nuestra teorfa del equilibrio estdtico, el proceso eco-
némico tiene que concebirse realmente como un compuesto infinitamen-
te complejo de muchas ondas sincrénicas de diversa naturaleza,
completamente al margen de la clase que nos interesa aqui. Una de las
tareas mds importantes de la teorfa del futuro se orienta en esta direccién.

Realmente, los ciclos econémicos que nos interesan no son en abso-
luto lo que uno piensa cuando utiliza el término fluctuacién ondulatoria.
Son el resultado de un proceso que, en efecto, produce movimientos al
alza y a la baja en nuestros gréficos, pero estos movimientos no se parecen
a la oscilacién de una cuerda o de una membrana —que, una vez puestas
en marcha, continuarfan su movimiento indefinidamente, a no ser por la
friccién—, porque se deben a la accién intermitente de la «fuerza» de
innovacién, por medio de la cual se pone cada vez en juego la accién de la
«fuerza» de equilibrio. Pero existen otras fluctuaciones econémicas que res-
ponden mucho mejor a la analogfa fisica.

1. Antes de discutir algunas de ellas, sin embargo, es necesario sena-
lar de nuevo que nuestros ciclos no estdn completamente solos en su pro-
pia clase. Muchos factores externos actuardn a fin de producir una secuen-

tido. Es por lo que dej la duracién tan poco determinada. El recuerda que el ayudante més
brillante que nunca haya tenido, en cierta ocasién, alzé sus manos horrorizado cuando €l se
mostraba satisfecho, en un caso determinado, con una «periodicidad» de 48 meses como
demostrativa de la presencia de un «ciclo de 40 meses». Admite francamente que esto puede
sonar a absurdo, pero que lo que querfa decir no lo era en absoluto. Todo lo que traté de
buscar, justificadamente, fueron vestigios de fluctuaciones de una duracién sustancialmente
mayor de 1 afio y menor de 9 afios, fue todo lo que se sintié justificado en buscar. Y éstos
siempre los encontrd, aunque a menudo sélo en tipos de cambio.
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cia de fenémenos que en muchos aspectos se asemejard a una unidad del
proceso ciclico. Si tienen lugar con la frecuencia suficiente, los gréficos de
las series temporales de un mundo en que son los tnicos que acttian en un
proceso que de otra forma serfa estacionario, pueden fdcilmente presentar
la imagen de un movimiento ondulatorio, aunque no hubiera oscilaciones
en torno al mismo. Las finanzas de una época de guerra brindan un ejem-
plo. Mientras la demanda bélica se financia con métodos inflacionistas,
observaremos muchos de los fenémenos que asociamos con las fases de
prosperidad de nuestros ciclos. Cuando la demanda bélica se detiene y los
presupuestos se equilibran de nuevo, tendremos ante nosotros la mayoria
de fenémenos superficiales de recesién y depresién —con ondas secunda-
rias sobrepuestas—, después de los cuales seguird un periodo que ha de
mostrar muchas de las caracteristicas de una recuperacién ciclica. Los des-
plazamientos ocurridos durante el proceso en el organismo industrial, pri-
mero por el paso de la produccién de tiempos de paz a la de guerra, y des-
pués de nuevo de la produccién de guerra a la de paz, presentardn
analogfas adicionales. Causas y efectos son todos ellos diferentes, por
supuesto, pero, no obstante, habrd «ondas». De hecho, muchos autores
razonan sobre el proceso ciclico de una forma que serfa mucho mds apro-
piada en el caso de tales ondas del tiempo de guerra que en el caso ante-
rior. Y una parte no desdefiable de lo que nos parece un andlisis defectuo-
so puede deberse a la analogfa con el modus operandi de la perturbacién
externa. Tendrfa, por lo tanto, algiin objeto encontrar sistemdticamente
semejanzas y diferencias, particularmente con respecto al comportamiento
de los mecanismos monetarios, pero no podemos detenernos para hacerlo.

Otro factor externo que puede ser responsable del comportamiento
ondulatorio es la variacién de la produccién de oro en tanto que debida a
descubrimientos aleatorios, o «auténomos». Dado que las teorfas que uti-
lizamos como base para la explicacién de los ciclos mds cortos parece que
ya no tienen partidarios, la dnica cuestién es la que se refiere a si la onda
larga puede explicarse con ellas. Tales contribuciones a una respuesta como
la que este autor tiene que ofrecer, se fundamentardn en diferentes lugares,
especialmente en los capitulos histéricos. Aqui, aun corriendo el riesgo de
ser repetitivos, afirmaremos sencillamente, primero, que no nos enfrenta-
mos con una explicacién alternativa, cuya aceptacién implicaria el aban-
dono de la explicacién que se ha presentado en este libro, y viceversa. Esto
es evidente en lo que se refiere a las variaciones de la produccién de oro



Los contornos de la evolucion econdmica 163

que pueden considerarse como inducidas por nuestro proceso, pero es
también cierto en cuanto a los descubrimientos auténomos. Estos, senci-
llamente, alteran algunas de las condiciones de la actividad empresarial: no
serfa nada absurdo decir que los descubrimientos de oro en California y
Australia provocaron la construccién de ferrocarriles, o que los descubri-
mientos de oro en Sudéfrica hicieron lo propio con la «electrificacién» del
mundo econémico, procesos ambos que habfan comenzado antes, o que
estos acontecimientos habrian sido imposibles sin aquéllos. En segundo
lugar, los descubrimientos de oro actiian sobre el sistema a través de los
tipos de interés y de los precios; sobre los tipos de interés, enteramente; y
sobre los precios, principalmente a través del mecanismo bancario. Por
tanto, los efectos no pueden nunca deducirse directamente de la produc-
cién de oro —o de las variaciones del oro utilizado con fines monetarios,
que son también funcién de otras variables, ademds de la produccién de
oro—, sino que incorporan la reaccién de los bancos y de sus clientes.
Pero, en tercer lugar, los precios y los valores, a largo plazo, serdn distintos
de lo que serfan si la produccién de oro fuera sustancialmente diferente de
la que es, suponiendo que el oro juegue algin papel importante en los sis-
temas monetarios, aunque en general no en la medida que uno esperarfa
en términos de la teorfa cuantitativa. Muchos detalles de la imagen de los
acontecimientos podrdn deducirse por su comportamiento. Y dado que
los «niveles» y las «tendencias» de los precios y valores también se verdn
influidos, podemos realmente hablar de una onda sui géneris, debida a la
influencia del oro, a la que se sobreponen las ondas de nuestro proceso
(aunque no de forma aditiva).

Atin més instructivo es el «ciclo de las cosechas», porque en general se
habla de ¢l como de un ciclo y porque algunos autores han hecho de ¢l la
base de una teorfa del ciclo econémico general (de mediana duracién) (W.
St. Jevons y H. L. Moore). Precisamente, cémo afectan las cosechas a la
situacién econémica general es algo menos sencillo de lo que pudiéramos
pensar. En si mismo, el simple hecho de la variacién auténoma de las cose-
chas es mds relevante para el bienestar que para la prosperidad o la depre-
sién. Lo que importa para las dltimas es sélo la influencia sobre los valo-
res y las rentas que un acontecimiento semejante ejercerd. No se producird
en absoluto un efecto importante si la cosecha anormal se vende por la
misma cantidad de dinero que lo harfa la normal, aunque habrd alguna
perturbacién a menos que cada economia familiar y cada empresa gaste en
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productos agrarios la misma cantidad que gastaba antes. Si se vende por
mds o menos, se producird un desplazamiento en las rentas y gastos, pero
en un pafs aislado no se producird de modo inmediato, necesariamente, la
prosperidad o la depresion. Porque la subsiguiente prosperidad o depre-
sién del sector agrario se compensa por las condiciones de sentido opues-
to en otros sectores. Si esa conclusién parece manifestarse en contra de
toda experiencia, y si, en particular, todos en este pafs acostumbran a espe-
rar mejores negocios después de una buena cosecha, esto se debe prin-
cipalmente al hecho de que en muchos casos, y especialmente si coincidi-
an con malas cosechas en Europa, ello suponfa un aumento del valor de
las exportaciones, lo que actuaba directamente en el sistema en su con-
junto. Pero mientras que las variaciones aleatorias de las cosechas ejercerdn
una influencia en las situaciones econédmicas generales, incluso aparte de
sus efectos sobre el valor de las exportaciones, esta influencia descansa
principalmente en la reaccién de la estructura crediticia —significando
por eso reaccién de prestatarios y prestamistas—, y no es ni tan segura ni
tan fuerte como comunmente se cree. Puede suavizar o acentuar las depre-
siones o prosperidades, y asi a menudo contribuye a invertir la corriente.
Pero cualquier pretensién de que explica el cardcter ciclico del proceso eco-
némico, queda eliminada por la prueba de que este proceso mostraria
ciclos por si mismo aunque ningin factor externo actuase nunca sobre él.
Por lo tanto, lo natural es reconocer las fluctuaciones repetidas, causadas
por variaciones fortuitas de las cosechas, como un tipo especial de ciclos
(ciclos especiales) que se sobrepondrdn —una vez mds, no de forma aditi-
va— sobre los ciclos que son objeto de este estudio. No existe ninguna
presuncidn tedrica en cuanto a la importancia relativa de estos ciclos espe-
ciales. Es obvio que varfan, histérica y geogrdficamente. Algunas veces y
en algunos paises, pueden dominar las fluctuaciones observadas. Rusia,
hacia 1900, ofrece un ejemplo, aunque no es un caso sencillo.

Por supuesto, es una pregunta de hecho si éste es el unico ejemplo de
ciclo especial. Si respondemos afirmativamente, ello sélo significa que no
sabemos de otros. Hemos visto, en el ejemplo de la construccién, que lo
que se parece mucho a un movimiento muy especial puede, con todo,
incluirse en el esquema de acontecimientos ciclicos y considerarse como
una consecuencia de las condiciones que, a su vez, pueden rastrearse en
nuestro proceso. El autor no se ha encontrado con ningin caso, fuera de
las cosechas, que esté influido por el tiempo en que eso era imposible, a
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menos, en efecto, que decidamos incluir las guerras y los descubrimientos
de oro auténomos.

2. Pasamos ahora a considerar las fluctuaciones que encajan mejor en
el modelo de ondas eldsticas (actsticas). Hemos tenido justamente otro
ejemplo —siendo el mecanismo de la innovacién el mds destacado— del
hecho de que un ciclo omnipresente puede aparecer en el sistema por una
causa particular, o sectorial, tal como la variacién aleatoria del producto en
el sector agrario. Para producir movimientos ondulatorios, un impulso,
«fuerza» o factor no requiere por sf mismo actuar intermitentemente o de
una forma ondulatoria. Un caso de este tipo lo podemos imaginar por
medio de la analogfa con un recipiente en el que fluye agua a un ritmo per-
fectamente regular, pero que estd construido de tal modo que libera el
agua mediante una vélvula cada vez que se ha acumulado una cierta can-
tidad. El ahorro podrfa brindar un ejemplo econémico, aunque no cree-
mos que actuara de esta manera independientemente de nuestro proceso
que abre y cierra la vdlvula. Para una ilustracién de otro caso, recurriremos
a la analogfa con la cuerda eldstica que, en respuesta a un simple impulso,
continuda oscilando desde entonces, en ausencia de friccién. Este caso nos
interesa principalmente aqui. Sin embargo, ambos casos surgen evidente-
mente de las propiedades del sistema en que nuestro «algo» actiia, y son en
gran medida independientes de la naturaleza de este dltimo. Las ondas
econdmicas de este tipo constituyen una clase distinta. El profesor Tin-
bergen llega incluso a considerarlas como el tnico tipo de ondas «endége-
nas» y como el principal objeto del andlisis exacto del ciclo econémico. Las
razones por las que ese tipo de onda no juega sino un papel subordinado
en este libro, se desprenden claramente del disefio de nuestro modelo. Pero
siempre debemos esperarlas, y ahora definimos su relacién con nuestros
ciclos. Nos referiremos a ellas como ondas de adaptacidn, u oscilaciones.

Dejando a un lado la pregunta delicada de si un sistema econémico
puede, sin ninguna «fuerza» particular que lo afecte, funcionar de un
modo ondulatorio simplemente en virtud de su estructura, advertiremos
inmediatamente la posibilidad, sugerida por el profesor E. Slutsky, de que
un gran nimero de pequefos shocks aleatorios actie de tal forma sobre un
proceso que le confiera un cardcter ondulatorio (efecto Slutsky). El mode-
lo ideado para mostrar el fenémeno fue éste: las series compuestas por ele-
mentos puramente aleatorios, como los ultimos digitos de los nimeros
sorteados en las loterias rusas, se introducian en series compuestas por ele-
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mentos correlacionados mediante la operacién de sumas méviles de enési-
mo orden, de manera que, en la dltima, «cada uno de dos elementos con-
tiguos tiene una causa particular de si mismo y #-1 causas en comun con
el otro». Y se revelé inmediatamente un movimiento fuertemente ciclico,
que, en el caso de una suma mdévil no ponderada de 10 afios, reproducia
extraordinariamente bien el grdfico del indice trimestral de la economia
britdnica (eliminada la tendencia) de la Dra. Dorothy S. Thomas.

No podemos entrar aqui en las cuestiones econdmicas, estadisticas y
epistemoldgicas planteadas por este resultado tan interesante. El sentido
comun nos dice que en la vida econémica nos encontraremos a menudo
con la acumulacién de los efectos de pequefias perturbaciones, aunque,
debido a la presencia de amortiguadores de shocks en el sistema, no debié-
ramos confiar en este hecho sin una previa exploracién de la economia de
cada caso. La posibilidad de movimientos ondulatorios debidos exclusi-
vamente a este hecho, puede darse por sentada de forma inmediata. Pero
la manera en que el profesor Slutsky plantea el problema de la aplicacién
al proceso econémico sugiere, en primer lugar, que piensa en él como una
posible explicacién de los ciclos econémicos de la realidad, y, en segundo
lugar, que atribuye algtin peso a la covariacién de sus series con ese indice
de ciclos. Por tanto, no es superfluo observar, por lo que se refiere al pri-
mer punto, que un modelo del proceso econémico para el que tal explica-
cién podria defenderse, tendria que ser enteramente irrealista, y, por lo que
se refiere al tltimo punto, que la eliminacién de la tendencia por minimos
cuadrados o un método que utilice supuestos semejantes, ird lejos, desde
luego, haciendo que las desviaciones se conformen al modelo Slutsky.
Aunque no hay tendencia que eliminar, cualesquiera series ondulantes con
suficiente regularidad podrdn tratarse para aproximarlas a la reproduccién
de cualquier serie aleatoria, con tal que el periodo se escoja conveniente-
mente. Supongamos, a modo de hipétesis, que todas nuestras series se
mueven en senos regulares. Entonces, la prueba de que estos senos pueden
ser producidos por una acumulacién de causas aleatorias, por muy intere-
sante que sea en si misma, no s6lo no es ninguna prueba, sino que inclu-
so no hay ninguna razén para creer que se produzcan de esta manera.
Todos los demds procesos en forma de seno tendrfan que comportarse del
mismo modo. Pero esa prueba hizo dos cosas por nosotros: la primera, eli-
mingd el argumento de que, puesto que nuestra serie muestra regularidades
evidentes, su comportamiento no puede resultar del impacto de causas ale-
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atorias; y, segunda, abrié un ancho cauce a una parte importante del meca-
nismo econémico, que desde entonces ha sido explorada por R. Frisch en
un convincente trabajo.

La acumulacién de efectos es una realidad tan obvia, en muchos pro-
cesos econdémicos, como lo son la aceleracién, el autorreforzamiento y la
multiplicacién. Todos estos fenémenos corresponden al stock comercial
mds viejo del tipo habitual de la informacién histérica sobre auges y crisis;
en algunos casos se dispone de la totalidad de la misma. La razén por la
que su papel en el mecanismo de los ciclos no se ha subrayado con mds
fuerza a lo largo de nuestra exposicién, es simplemente que parecié sufi-
cientemente atendida de diversas maneras, en particular por conceptos
como onda secundaria y espiral viciosa, que debe entenderse las incluyen
y les dan su encuadre y motivacién adecuados.

Por supuesto, estos fenémenos pueden producirse también por el
impacto de factores externos, acontecimientos aleatorios entre ellos, y, por
tanto, reproducirdn parte del mecanismo ciclico siempre que tales factores
afecten al sistema. Parece existir, sin embargo, algtin peligro en aceptarlos
como tales para una adecuada explicacién de los ciclos histéricos. Se ha
advertido en el primer capitulo que una teorfa de las fluctuaciones econé-
micas basada en factores externos no serfa de ningtin modo evidentemen-
te absurda. Estos factores externos actuarfan entonces a través de acumu-
laciones, aceleraciones y cosas por el estilo, y no habrfa ninguna necesidad
de que fuesen importantes para que diesen origen a notables alzas y bajas.
En concreto, es posible argumentar que, una vez que tal acontecimiento
ha puesto en marcha un proceso de autorreforzamiento de la prosperidad,
éste continuard por sf mismo —aumentando cada aumento de la deman-
da, digamos, de los bienes de consumo, la demanda de los bienes de equi-
po, cuya produccién aumenta de nuevo el poder adquisitivo de los consu-
midores, y as{ sucesivamente—, y de ese modo da lugar a situaciones cada
vez mds precarias, de modo que, cuanto mds duren, menor serd la influen-
cia que se requiere para producir una crisis cuando se dé un proceso depre-
sivo igualmente autorreforzante. La incapacidad de tales explicaciones no

49 R Frisch, «Propagation and Impulse Problems», Economic Essays in Honour of G.
Cassel, sec. 5: «Erratic shocks as a source of energy in maintaining oscillations». Aunque
cita el trabajo de Wicksell y de Slutsky como punto de partida, su argumento es en reali-
dad completamente diferente. Testimonio de ello es su concepto de armonfa cambiante.
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depende del hecho de que en la literatura popular y semipopular sobre las
crisis, en la que principalmente se producen, la acumulacién, la acelera-
cién y cosas por el estilo sean poco mds que palabras imprecisamente
conectadas con observaciones superficiales faltas de precisién. Es posible,
sin duda, presentar una exposicién mejor. Contra esto recomendamos, en
primer lugar, que para establecer tal teorfa como una explicacion funda-
mental satisfactoria en términos légicos, serfa necesario demostrar que, por
medio de los elementos comprendidos en la expresion autorreforzamiento,
una pequefia perturbacién podria crear un ciclo a partir de un proceso
estrictamente estacionario, en el que todas las fuerzas y mecanismos esta-
bilizadores del sistema se hallan perfectamente intactos y el cigarrillo
encendido cae sobre la hierba himeda. Si no se supera esta prueba con
éxito, se rechaza la teorfa sobre las grandes perturbaciones, tales como gue-
rras, graves conflictos sociales o cambios repentinos en la politica moneta-
ria o comercial, sobre las cuales no puede existir ninguna diferencia de opi-
nién. Rehusar someterse a esta prueba, debido a que los estados reales
nunca son estacionarios, equivale a eludir el punto en cuestién.”® En
segundo lugar, reiteramos de nuevo, como hicimos cuando discutimos la
espiral viciosa, que histéricamente nunca se dio un caso en el que alguna
onda hubiera tenido que explicarse de esta manera. En s misma, la pro-
posicién de que las pequefias perturbaciones pueden provocar una pertur-
bacién mayor no queda enteramente invalidada por estas consideraciones.

3. El caso mds sencillo de ondas de adaptacién, u oscilacién, puede
ilustrarse por medio de cualquier precio que no sea de equilibrio. Aunque
no se produzca ninguna perturbacién adicional, no observamos que alcan-
ce inmediatamente su valor de equilibrio o que se aproxime a dicho valor
y se detenga en él. Por lo general, no lo alcanzard o lo sobrepasard y retro-

50 En un caso, tal negativa tendrfa que aceptarse, aunque esto abrirfa la puerta a una
larga discusién de principio. La negativa puede basarse en la negacién de la existencia de
alguna tendencia al equilibrio, de algin mecanismo equilibrador o de algunas fuerzas con-
servadoras en el sistema, cuyas ecuaciones no tendrfan entonces ninguna solucién estacio-
naria en absoluto. Esto implicarfa una imagen de la realidad econémica enteramente dife-
rente de la que hemos intentado describir durante todo el tiempo. Sin embargo, dado que
ambas no son mds que esquemas analiticos, la eleccién entre ellas, en tanto que no se debe
a una preferencia extracientifica, tendrfa que traducirse en resultados. En un sistema que
siempre reacciona, y reacciona ante la reaccién, exclusivamente por aceleracion hasta que se
encuentra con la catdstrofe o, en el punto mds bajo, con un impulso al alza, la explicacién
de las fluctuaciones serfa efectivamente fécil. En realidad, serfa superflua.
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cederd de nuevo. Muchas de nuestras series se comportardn de este modo.
A veces hay razones técnicas para ello. En la bolsa de valores, por ejemplo,
alcistas y bajistas consolidardn de vez en cuando sus posiciones y se cubri-
rdn antes de seguir adelante. Pero esto no es necesario. Los grificos de
nuestras series semanales, o incluso mensuales, revelan oscilaciones de esta
naturaleza por medio del contorno de dientes de sierra de sus movimien-
tos mds amplios. Podrfamos denominarlos vacilaciones. Si el cambio al
que responde una serie de este modo no ha tenido su origen en ella, sino
en otra serie, hablaremos de vibraciones.

Las vacilaciones y las vibraciones forman parte del mecanismo ciclico,
aunque en este libro, que no puede tratar adecuadamente lo que no sean
principios y el aspecto mds amplio de los contornos de los hechos, no se
presentardn como debieran. Pero, una vez mds, no se limitan a perturba-
ciones especificamente ciclicas. Cualquier perturbacidn, sea cual fuere su
naturaleza, las producird. De modo parecido, la semejanza superficial entre
nuestros ciclos y otras fluctuaciones se intensificard de ese modo, y todas las
oscilaciones que originen se interferirdin mutuamente. Digase lo mismo de
aquellas ondas de adaptacién que pueden resultar de la introduccién de retar-
dos, o retardos y derivados temporales, o de la influencia de los valores
pasados y futuros (expectativas) de nuestras variables. Los casos en que,
digamos, la cantidad de una mercancia —como, por ejemplo, en los casos
que dan origen al problema de la telarafia— se adapta por s{ misma a un
retardo, o en que los retardos o velocidades de adaptacién son distintos en
diferentes partes del sistema, creando asi situaciones intermedias ante las
que se puede reaccionar de tal modo que se sigan movimientos ondulato-
rios, se vieron en el capitulo 2. El hecho de que se produzcan es fécilmen-
te comprensible a partir de consideraciones obviamente ldgicas. Su teorfa
exacta, una contribucién muy importante y prometedora a la teorfa gene-
ral de los precios, va, con la excepcién de unos pocos ejemplos, mds alld del
objeto de este libro. Por mucha luz que proyecte sobre los detalles del meca-
nismo del proceso ciclico y de otras perturbaciones, tiene que asociarse a
otras proposiciones para hacer de ella una teorfa del proceso ciclico. A
menos que se haga esto, dicho aparato es compatible con cualquier expli-
cacién y presta la misma clase de servicio a todas.

4. Puede terminarse oportunamente aqui con algunas otras materias.
La reposicion del equipo industrial se ha relacionado esporddicamente con
los ciclos econémicos desde la época de Marx, y algunos autores han lle-
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gado a hacerla el elemento central de causacién. En nuestro andlisis la
reposicion entra de dos maneras. En primer lugar, las situaciones ciclicas
no son materia indiferente para la decisién de reponer. La reposicién se
hace necesaria, o por el desgaste natural o por la obsolescencia. Caracte-
risticamente, la maquinaria obsoleta o anticuada no se repone en las fases
de prosperidad. Mds bien nos encontramos con que la intensa competen-
cia en los periodos de recesién y depresién, con una cualificacién para la
postracién y pardlisis de la depresién profunda, en general obliga a las
empresas a instalar los tipos mds nuevos disponibles. Sin embargo, lo con-
trario también es cierto, si podemos confiar en la informacién incomple-
ta que tenemos, para la reposicidén de la maquinaria desgastada. No hay
duda, por ejemplo, de que las industrias textiles algodoneras americanas e
inglesas renuevan su equipo cuando el negocio es activo, aunque existe
alguna duda en cuanto a la interpretacién de este hecho. La vida de un edi-
ficio o de una mdquina no es, por supuesto, puramente tecnoldgica, sino
que es una variable econémica. Excluyendo la obsolescencia, viene deter-
minada racionalmente por el momento del tiempo desde el cual puede
producirse la unidad de producto mds barata instalando una mdquina
nueva que manteniendo la vieja, y por tanto es una funcién de muchas
cantidades, reales y esperadas, incluido el tipo de interés. Estas cantidades
flucttan ciclicamente y, en particular si la superioridad tecnolégica de una
nueva mdquina varfa con el grado de utilizacién, y si el precio de la mdqui-
na es rigido, la reposicién puede a menudo decidirse de forma mds venta-
josa en la prosperidad que en la recesién. Pero tales consideraciones son
apenas relevantes, dado que en cualquier caso el tiempo de vida de la
mdquina media es mucho mds largo que cualquier ciclo, excepto los mds
largos. La mayor parte de la maquinaria textil comtn se mantiene en com-
pleta eficacia de 30 a 40 afios; las hiladoras conocidas como mules, bien
tratadas, ain duran mds. Estadisticas como éstas, en realidad, no tienen
por qué fomentar la creencia de que aquéllas u otras consideraciones racio-
nales juegan un papel dominante en la decisién de reponer, y en las viejas
industrias con una técnica (sustancialmente) estacionaria, un considerable
porcentaje de la maquinaria en uso en cualquier época tiene una edad
mayor que la que los estdndares de los expertos parecen justificar. Este
hecho se halla fuera de duda, quizd como una simple consecuencia de otro
hecho: que cuando los precios caen, la gente se desanima de un modo
completamente ingenuo y no racional, y, asi, tiene que llevar a cabo la
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reposicién aplazada cuando las cosas vuelven a estar mejor. Esto no es un
elemento importante en la lista de fenémenos secundarios, pero, desde
luego, presupone la existencia de un movimiento ciclico. Ni siquiera la
teorfa del «punto decisivo mds bajo» puede basarse con seguridad en él;
porque la situacién no es nunca en la prictica una situacién que hiciera
necesario reponer, so pena de crisis, en un momento dado. Sélo cuando,
como hemos visto antes, la recuperacién ha comenzado por otras razones,
esta demanda de bienes de equipo revive.

En segundo lugar, habrd auténticas ondas de reposicién si la dis-
tribucién por edades del equipo de una industria se agrupa alrededor de
ciertos valores. Esto tendrd que explicarse en cada caso individual, y no
puede apelarse a ello in abstracto como una causa independiente de las
fluctuaciones. Pero en general tales razones no son dificiles de encontrar.
Los factores externos las proporcionardn a menudo. Si, por ejemplo, el
equipo de un distrito ha sido destrozado por un terremoto y repuesto en,
digamos, los dos o tres afios siguientes, podemos obtener lo que parecerd
una onda idealmente regular que se mueve indefinidamente, a costa de
suponer que la vida de todos los elementos se ha repuesto realmente des-
pués. Pero estd claro lo poco razonables que tales supuestos serfan. Sin
embargo, los aumentos stibitos y transitorios de amplitud decreciente per-
sistirdn en muchos casos, e influirdn en el comportamiento de nuestras
series temporales durante un tiempo. Ahora nuestro modelo nos propor-
ciona un ejemplo «endégeno»: cuando los innovadores han cabalgado
hacia el éxito en algtin sector de la industria, y la nueva combinacién se
estd difundiendo, comprenderemos fécilmente que la nueva maquinaria
se instalard en este sector y en sectores complementarios, a menudo tam-
bién en otros, debido al impulso comunicado a la economia en general, a
una velocidad que de hecho dard lugar a la distribucién por edades reque-
rida (que tendrd la forma de una distribucién normal asimétrica). Esto es
parte de nuestro mecanismo y depende de su funcionamiento. Pero no es
ninguna causa nueva o independiente de las fluctuaciones, ante todo de las
permanentes: el efecto, en lo que se refiere a la maquinaria especializada,
tenderd a desaparecer de la difusién (distintas empresas que reponen en
diferentes momentos, alguna que no repone en absoluto), aunque las suce-
sivas innovaciones en diferentes campos tenderdn a mantenerse en los esta-
dios superiores de los productos metdlicos semiacabados no especializados.
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Los aumentos stibitos y transitorios del comportamiento ondulante
en el volumen de produccién de las industrias de equipamiento y cons-
truccidn, que se usan en la explicacién de alzas y bajas, se han deducido
de otras muchas maneras, una de las cuales debe destacarse. En su forma
mds tosca, el argumento puede formularse asi: supongamos, para subrayar
el punto esencial, que una industria utiliza un millén de unidades de un
determinado tipo estrictamente homogéneo de maquinaria que bauti-
zaremos caballito, y que tiene una vida de 10 afios exactamente, ni mds ni
menos. Habiendo sido instalados estos caballitos de modo uniforme —a
una tasa constante de 100.000 caballitos por afio—, la industria que uti-
liza los caballitos, y también la industria que los suministra, han alcanza-
do el equilibrio perfecto, habiéndose producido y vendido para reposicién
100.000 caballitos cada afio. Este esquema no se verfa sustancialmente
afectado si supusiéramos una expansién adicional a una tasa constante
conocida por todas las empresas. Pero, en cambio, suponemos ahora que
«algo», de forma permanente pero repentina, aumenta la demanda del
producto en un 10%. Si los caballitos han sido previamente utilizados
hasta el punto éptimo, un 10% mds de ellos se demandard ahora. Por
tanto, los productores venderdn 200.000 caballitos, digamos, al afio
siguiente; pero después de esto, la demanda caerd de nuevo a los 100.000
necesarios para reposicion hasta que los nuevos tengan que ser repuestos,
momento en que se manifestard otro aumento subito y transitorio. Se
supone que aquellos productores han doblado su capacidad, y las empre-
sas situadas en los estadios superiores, por encima de los productores de
caballitos, se han expansionado igualmente —ésta es la intensificacién o
multiplicacién de efectos—, y las consecuencias son evidentes.

Por supuesto, nadie ha presentado nunca este argumento en una
forma tan grotesca, pero el razonamiento no se aleja del que sigue presen-
tdndose. Por tanto, vale la pena detenerse para darse cuenta de lo absurdo
de ello. «Algo» no es una causa admisible. Si se concreta mds, se verd que
tales sacudidas repentinas no es probable que ocurran excepto a conse-
cuencia de la innovacidn, y, si el aumento 70 es repentino, muchas de las
consecuencias dejardn de seguirse sélo por esta razén. Pero, aunque la
demanda del producto aumente repentinamente, no se sigue que las
empresas productoras demanden de inmediato proporcionalmente mds
caballitos. En la préctica, actuard el amortiguador del exceso de capacidad.
Aunque hubiera prevalecido el equilibrio perfecto de la competencia per-
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fecta, no todas actuarfan con igual rapidez y de la misma manera; alguna,
por ejemplo, harfa funcionar en exceso sus caballitos, o los utilizarfa mds
alld de su vida util habitual (porque el tiempo de vida rigido es, por
supuesto, una idea muy poco realista). Sin embargo, concediendo que
todas ellas pidiesen un 1% mds de caballitos, esto no llevarfa necesaria-
mente a sus fabricantes a aumentar la capacidad de la planta, todos y de
forma inmediata, hasta la cantidad total. Pueden igualmente elevar sus
precios o afiadirlos a la lista de pedidos pendientes. Debido a la presencia
de amortiguadores en cada paso del proceso, y también a la prevision nor-
mal, el impacto, en lugar de acumular fuerza en cada paso, tenderd a ago-
tarse. Si no lo hace, esto no es ninguna comprobacién del argumento, sino
simplemente una prueba de que existe otro proceso en funcionamiento. El
descuido de todas las influencias equilibradoras equivale, en éste como en
todos los casos semejantes, a una imperfeccién tedrica.

Pero lo que debiera destacarse mds que esto, es la falta de realismo
mostrada por el argumento en discusién. Ningtin intento de mejora téc-
nica —por ejemplo, la introduccién de un considerable retardo entre el
efecto del nuevo gasto en bienes de inversién sobre los precios de los bie-
nes de consumo, y el efecto del consiguiente aumento de la oferta de
bienes de inversién— puede eliminar el hecho de que se estd dibujando
una imagen del comportamiento econémico no a partir de la realidad,
sino de las necesidades del tedrico. Ademds, no existe ninguna razén para
creer que alguno de tales aumentos sibitos y transitorios estarfa suficien-
temente sincronizado con el asunto. Pero debe observarse de nuevo que
esta critica se aplica sélo si ese argumento debe mantenerse por si mismo
como una contribucién importante a la explicacién de los ciclos. No se
niega que los fabricantes de caballitos, o algunos de ellos, puedan com-
portarse de forma tan necia, y que es muy probable que lo hagan en el
clima de prosperidad, que, sin embargo, entonces tendria que explicarse
de forma independiente.






CAPITULO 5
LAS SERIES TEMPORALES
Y SU NORMAL TEORICA

A) Introduccidn. En este capitulo integraremos en un razonamiento
coordinado lo que a nuestros efectos parece necesario decir sobre las cues-
tiones de principio relativas al método estadistico. Ciertamente no es
poco.’! No puede intentarse aqui ninguna exposicién de su técnica y el
lector que no esté familiarizado con los procedimientos habituales debie-
ra dirigirse a algtin tratado sobre la materia. El problema de la eliminacién
de las variaciones estacionales se mantiene al margen. Asi, nuestra discu-
sidn se reduce al andlisis de las series temporales que reflejan el crecimien-
to econémico y el proceso ciclico de evolucién en tanto que distorsiona-
do por la influencia de factores externos.

A fin de poner de relieve la naturaleza de las series temporales y del
problema estadistico que presentan, distinguiremos tres tipos de variables,
que denominaremos tedricas, aleatorias (o estocdsticas) e histdricas. Si tene-
mos ante nosotros un sistema, es decir, un conjunto de cantidades entre las
cuales se sabe que existen ciertas relaciones, podemos investigar estas rela-
ciones dejando que dichas cantidades varfen «virtualmente». Como resul-
tado obtenemos «leyes» tedricas con las que operar. El tiempo, si es que se
incluye, no tiene ninguna relacién con ningin periodo en particular y sélo
sirve como una de las coordenadas. La ley tedrica, una vez establecida, se
eleva por encima de la esfera de los descubrimientos reales a partir de los

51 Aun asi, he abreviado mucho este capitulo [N. del E.]
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cuales se formuld, por la decisién de confiar en ella hasta ulteriores obser-
vaciones. Por supuesto, toda ley en este sentido lo es con respecto a las pro-
piedades generales del sistema. A una variable relacionada a través de una
«ley» con una o mds, o con todas las variables que se encuentran dentro de
las condiciones generales de un sistema, la llamaremos variable tedrica.
Cualquier cantidad que aparezca en una proposicién de la mecdnica cldsi-
ca ilustrard esto. Un ejemplo econdémico de tal variable es la cantidad de
una mercancfa que se demanda efectivamente en un mundo walrasiano.

La contrapartida légica de una variable tedrica es una variable estocds-
tica. No se define por medio de una relacién funcional, conocida o preten-
didamente conocida, con otra variable. Por el contrario, la ausencia de tal
relacién es su caracteristica primordial. No «entendemos» sus variaciones en
el sentido en el que «entendemos» las variaciones de una variable teérica;
son meros hechos experimentales o relativos a la observacién. En cambio,
advertimos la frecuencia relativa con que se presentan diferentes valores de
una cantidad en el curso de los experimentos u observaciones llevados a
cabo en condiciones en las que una variable tedrica exhibirfa un valor cons-
tante. Podemos pensar que esos experimentos consisten en un conjunto de
extracciones de una urna que sabemos contiene bolas negras y blancas en
proporciones invariables, y basamos en ellas ciertas mediciones y (cual-
quiera que pueda ser su légica) esperanzas matemdticas, todo lo cual, de
hecho, gira en torno al desafortunado término de probabilidad o al menos
criticable de valor limitativo de la frecuencia relativa. Es el requisito previo
de todo razonamiento sobre variables aleatorias que sus valores, reales y
posibles, deben constituir un universo en el sentido técnico, y que s6lo nos
encontramos en terreno sélido cuando nos movemos dentro de los muros
de esta condicién fuertemente restrictiva.

Tan pronto como salimos del mundo de los esquemas tedricos e
intentamos poner en relacién con los hechos reales alguna de las relacio-
nes tedricas que se mantienen dentro de aquellos esquemas, tenemos varia-
bles hibridas que ni son tedricas ni aleatorias, sino que toman prestadas
caracteristicas de ambas categorifas. Si, en particular, queremos deducir
una forma de alguna funcién tedrica mds concreta de la que proporciona
esa teorfa —digamos, de una funcién de demanda marshalliana—, nos
enfrentamos con todas las dificultades de la distincién entre ambas clases
de caracteristicas y con el peligro de desorientarnos completamente a
causa de nuestra incapacidad para hacerlo. Sin embargo, prescindiendo de
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esto, podemos ilustrar la diferencia entre variables teéricas y estocdsticas, y
su presencia simultdnea en el material real, como sigue: supongamos que
sabemos que un conjunto dado de datos sobre precios y cantidades repre-
senta una curva de demanda marshalliana que es idealmente constante en
el intervalo de tiempo cubierto por aquellos datos. Entonces, a cada can-
tidad dentro del intervalo le corresponde un solo precio «verdadero» que
sea una variable tedrica. Ahora bien, supongamos que las observaciones de
los precios estdn sujetas a pequefios errores aleatorios. Tendremos varias
cotizaciones de precios para cada cantidad o, en otro caso, cotizaciones
tnicas que se desvian en una medida desconocida de su «verdadero» valor.
Cada cotizacién, tomada en s{ misma, es por tanto una variable estocdsti-
ca y puede considerarse como una observacién en el sentido técnico. Si
hay varios precios para cada cantidad, todos son observaciones de la
misma cosa, forman (una muestra de) un universo y puede decirse que
representan fragmentos de una distribucién de frecuencias. Pero, obvia-
mente, el entero conjunto de precios no puede interpretarse asi. En la
representacién gréfica de todos ellos, la variacién tedrica se mantiene por
sf misma. Sin embargo, dado que en nuestro caso sabemos que la ley ted-
rica es invariable, podemos encontrarla a partir del material disponible
mediante métodos puramente estadisticos;>* pero es ese conocimiento, y
no la 16gica estadistica per se, lo que nos permite hacerlo.

Una variable histérica es, en un sentido, precisamente esa clase de
hibrido. Pero se diferencia del caso que acabamos de discutir por el hecho
de que su ley tedrica se halla en un proceso de cambio. Suponemos, en aras
de la sencillez, que la distribucién de frecuencias en cada punto «verdade-
ro» se mantiene constante. Comencemos con una economia en perfecto
equilibrio walrasiano y fijemos el precio de cualquier mercancia, cuya cua-
lidad sea la de permanecer estrictamente invariable. Este precio se encuen-
tra, como todo lo demds, en la normal tedrica (ahora en el sentido defini-
do en el segundo capitulo), y cualesquiera variaciones que observemos en
las cotizaciones (a menos que admitamos pequefias variaciones en la can-

52 En este caso, el éxito dependerd de la «ley del movimiento», siendo suficientemente
obvio para nosotros que podemos obtenerlo mediante la férmula que escojamos. [El caso
se reduce] al esquema de una serie de disparos a un objetivo que se mueve segtin una ley
desconocida. Si la curva de demanda se desplaza, entonces la analogfa serfa con disparos a
un objetivo que se mueve de acuerdo con una ley desconocida, la cual cambia de un modo
también desconocido.
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tidad, lo que justamente no hacemos ahora) se deberfan sélo a los errores
de observacién o a pequefios acontecimientos fortuitos que pueden tra-
tarse como si fueran errores de observacién. Por tanto, ello no revelarfa
nada que no fuera una distribucién de frecuencias. Supongamos que el sis-
tema se lanza a una excursién préspera bajo el impulso empresarial. Ahora
cambiardn el precio y la cantidad de nuestra mercancia, pero los nuevos
valores que alcancen no pueden utilizarse directamente para la deduccién
de su curva de demanda (marshalliana), porque no se hallan en la curva
original o en cualquier otra curva de demanda, sino sucesivamente en dife-
rentes curvas: lo que se acostumbra a expresar, aunque no sea del todo
correcto, diciendo que la curva de demanda se desplaza. La vieja normal
tedrica ha sido destruida sin reemplazarla por otra. Podemos, en efecto,
imaginar que cada par de valores precio-cantidad se halla en una curva de
demanda temporal, e interpretar sus valores como resultado de dos com-
ponentes: un movimiento de una curva de demanda y un movimiento a
lo largo de una curva de demanda. Pero, en general, no podemos distin-
guir entre las dos sin informacién o hipétesis adicionales.

Esta situacién se mantiene a lo largo del ciclo y hasta que se alcance
un nuevo equilibrio. Entonces tendremos de nuevo una normal tedrica,
como antes, pero diferente: el precio y la cantidad de nuestra mercancia se
adaptardn entonces a las condiciones de un nuevo mundo walrasiano en el
que los nuevos valores de equilibrio vienen dados por las nuevas funciones
de demanda, oferta y coste, pudiendo variar a lo largo de ellas, y asi suce-
sivamente. Esta propiedad de pertenecer en diferentes momentos a dife-
rentes sistemas, o de representar diferentes normales tedricas, constituye el
hecho sobresaliente de las variables histéricas que determina su naturale-
za. Entre otras cosas, es ese hecho, y sélo ese hecho, lo que las introduce
en el eje del tiempo histdrico y hace que sus datos reales o su posicion real en
dicho eje sean esenciales para su verdadero significado. Sin ello, los datos
serfan irrelevantes, y la formacién de elementos de acuerdo con sus datos
no serfa sino un modo de presentarlos muy inconveniente y nada esclare-
cedor. Por tanto, debemos, a nuestros efectos, definir una variable histéri-
ca como una variable cuya normal estocdstica cambia debido a un cambio
de su norma tedrica.>® A una secuencia de valores de tal variable la llama-

53 El autor, habiéndose dicho que lo anterior estd expuesto a ser mal interpretado,
desea afiadir una explicacién, aunque no ve la necesidad de ella. Suponemos que nada alte-
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mos secuencia tempom[ 0, un tanto incorrectamente, serie. Ahora también
podemos adoptar la definicién habitual, que, tomada en si misma, no
expresarfa nuestro significado: una secuencia de valores de una variable,
ordenados segtin las fechas sucesivas en que se produjeron.

Ahora bien, lo tnico que es universalmente cierto sobre las series tem-
porales es que no satisfacen los requisitos de la probabilidad. Hemos de
afadir que, puesto que el proceso evolutivo reflejado en toda serie tempo-
ral contintia en unidades ciclicas distintas, los elementos individuales den-
tro de cada unidad no son independientes entre si. Tampoco, estricta-
mente hablando, son independientes los propios ciclos; pero podemos
prescindir de esto en una primera aproximacién, y hacer de ellos nuestras
unidades de observacién. No obstante, esto reduce el ndmero de nues-
tras observaciones en una medida peligrosa. El hecho es que sélo por lo
que hemos denominado ciclos Kitchin, nuestro material cubre un nime-
ro de unidades que no es en absoluto suficiente para el tratamiento esta-
distico, e incluso el valor de esto queda muy perjudicado por la posibili-
dad de una variacién sistemdtica durante todo ese tiempo. Para muchas
series, son pocos los ciclos Juglar disponibles. Para ninguna serie son
«muchos» en el sentido técnico: de 12 a 14 son todo lo que tenemos, en
los casos mds favorables, para la época de antes de la guerra. Y ciclos Kon-
dratieff tenemos, hasta 1914, poco mds de 2,25. Si, finalmente, recorda-
mos las irregularidades externas e internas a las que estd sujeto nuestro pro-
ceso, tenemos ante nosotros la naturaleza de la tarea estadistica implicada
en el andlisis de series temporales.

ra el proceso econémico, excepto la evolucién ciclica en nuestro sentido. Observamos una
variable en dos estados sucesivos de equilibrio walrasiano ideal, A y B. Su valor es constante
en la cantidad de equilibrio en A y en B, aunque difiere entre A y B. En ambos casos supo-
nemos que podemos efectuar muchas observaciones que estdn sujetas a errores de medi-
cién y que forman, igualmente en ambos casos, la misma distribucién de frecuencias, diga-
mos simétrica. Por supuesto, esta distribucién podria cambiar, pero en aras a la brevedad
se supone que no lo hace. Desde luego, por normal estadistica que cambia no entendemos
la funcién descriptiva de la distribucidn, sino los valores de la variable que en A y en B
resultan ser los «verdaderos» en el sentido de la teorfa de los errores de observacién. Bajo
nuestros supuestos, éstos coinciden con los valores que son tedricamente normales, y la
razén por la que son diferentes entre A y B es que el valor tedrico o de equilibrio de la varia-
ble en A se ha transformado en el valor de equilibrio de la misma variable en B por el pro-
ceso de evolucidn.



180 Ciclos econdmicos

Este titulo denota por lo general dos problemas. En primer lugar, el
de dividir cualquier serie temporal individual en los componentes que se
hallan presentes en ella. Es de sentido comin considerarla como un com-
puesto que naturalmente nos gustarfa descomponer por medio de méto-
dos formales, es decir, de métodos que implicasen tan poca teoria como
fuera posible, porque uno de nuestros principales objetivos al hacerlo asi
es precisamente comparar los resultados con las proposiciones tedricas. En
segundo lugar, el problema de la «correlacién» de diferentes series tempo-
rales entre si. De nuevo como cuestién de sentido comun, consideramos
cada serie como un elemento de lo que percibimos que es un proceso, el
cual, de forma igualmente natural, intentamos explorar mediante la intro-
duccidén de nuestras series temporales, de tal forma que muestren las rela-
ciones entre las variaciones de las cantidades econédmicas propias de dicho
proceso. De nuevo es muy comprensible que queramos que estas relacio-
nes se deduzcan por medio de métodos formales, a fin de hacerlas tan
independientes de las teorfas como sea posible. Pero, como hemos visto
antes desde otros puntos de vista, y lo vemos ahora desde el punto de vista
de la teorfa estadistica, ningin problema tiene solucién mediante métodos
formales ni, ciertamente, tiene ningtin sentido si se formula en términos
de métodos formales.

Es importante que el lector comprenda claramente lo que ello signi-
fica y lo que no significa. Por supuesto, es una proposicién bien conocida
que cualquier material puede dividirse en componentes —digamos, del
tipo seno-coseno— de un nimero infinito de maneras, y que incluso si las
constantes de la funcién que tiene que representar estdn sujetas a restric-
ciones suficientes para hacer que el problema sea determinado, como estdn
implicadas en el andlisis de Fourier, ningin nivel de proximidad del ajus-
te demuestra por s{ mismo que los componentes individuales tengan nin-
gtn significado en el sentido de que les correspondan distintos fenéme-
nos. Por lo tanto, no tiene ningtn significado 16gico, en un sentido formal
y en ausencia de informacién adicional, la pregunta de qué componentes
se hallan «presentes» en un material dado, e incluso la periodicidad que
parece destacar visualmente, asi como la evidente ausencia de periodici-
dad, pueden mostrarse muy desorientadoras. No sélo es posible, por ejem-
plo, aproximarse, en una medida deseada, a una linea recta mediante una
serie de Fourier, sino que una linea recta puede ser realmente la resultan-
te de dos movimientos de tipo seno de igual periodo, amplitud y fase
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opuesta. Pero nuestro andlisis nos lleva mucho mds alld de estos argumen-
tos y de otros argumentos parecidamente familiares. Por métodos forma-
les entendemos aqui los métodos que se deducen de esquemas probabilis-
ticos y que hacen uso de los mismos: y nuestro problema es que esos
esquemas se vuelven, en estricta légica, inaplicables en las condiciones que
dan origen a las series temporales tal como se las ha definido, y que la apli-
cacién de métodos basados en ellos puede, por tanto, dar resultados espu-
rios. Debemos introducir informacién adicional o postulados, a fin de
hacerlos completamente operativos. Pero incluso entonces pueden operar
defectuosamente. Por lo tanto, no se puede contar con ellos para descubrir
y aislar algunos componentes, y sélo por esta razén, aunque no hubiera
otras, tampoco resolverfan el segundo problema del andlisis de series tem-
porales.

Sin embargo, no vamos tan lejos como para decir que deben operar
defectuosamente y que nunca pueden producir resultados que sean por lo
menos justificables en una primera aproximacién. Despejar el terreno a fin
de dejar espacio para un uso sensato de los mismos, por lo menos en algu-
nos tipos de casos, es por el contrario uno de los objetivos del andlisis ante-
rior, como fue uno de los objetivos de muchos de los arreglos decididos en
el capitulo 4. Asi, por ejemplo, hemos elegido nuestros tres ciclos de modo
que se diferencien significativamente en cuanto al perfodo. Esto abrird
paso a varios métodos que de otro modo quedarfan excluidos. Ademds,
hemos subrayado esa virtud del esquema de los tres ciclos que consiste en
hacerlo menos absurdo de lo que en otro caso serfa suponer una igualdad
aproximada de los periodos en cada clase de ciclos. Claro, esto no es una
justificacidn, e incluso si lo fuera, no bastarfa para facilitar la aplicacion del
andlisis de Fourier o de Schuster, pero ciertamente pondria las cosas mds
ficiles en ambos casos.”® También hemos destacado que puede suponerse

54 Repitdmoslo de nuevo: no existe relacién entre nuestra teorfa del proceso ciclico
de evolucién y ese supuesto. Sin embargo, si estuviera demasiado alejada de los hechos, el
método de Fourier se volverfa imposible y lo mismo sucederia con el método diagramdti-
co. Por lo tanto, no estd de mds destacar que el argumento «es una de las caracteristicas pro-
pias de los ciclos econémicos que su longitud varie en gran medida incluso en periodos cor-
tos» (comentario del Dr. Tintner sobre el pasaje anterior), no es tan convincente como
parece apenas abandonamos la hipétesis del ciclo tnico. En este sentido, surge la pregun-
ta de si unas reformas adecuadas en la prdctica y en la teorfa de estos métodos no podrian
mejorar su valor. Un ejemplo puede ser suficiente. A veces observamos que mientras las
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plausiblemente que cada uno de nuestros ciclos «mds altos» abarca un
ndimero entero de los siguientes mds bajos. Dado que el andlisis de Fou-
rier se compone de un término fundamental y sus armonias, esto supera
una de las dificultades que encuentra su aplicacién. En cierto sentido, el
simple hecho de que nuestro andlisis del ciclo econémico muestre conti-
nuamente una igualdad esencial del proceso, tanto en su naturaleza como
en sus sintomas, contribuye a desalentar aquel escepticismo extremo que,
a primera vista, podria parecer que se sigue de las consideraciones anterio-
res: a NOSOLros, por tanto, no nos parece correcto decir que los estadisticos,
en sus andlisis de series temporales, han estado completamente en las
nubes.

Sin embargo, la acusacién fundamental se mantiene. Podemos
expresarla resumidamente diciendo que los métodos estadisticos no son
generales en el sentido en que lo es nuestra 18gica, y que, fuera del campo
de los esquemas probabilisticos, deben desarrollarse a partir de la teoria
de los modelos a los que deben aplicarse. A partir del conocimiento sobre
los fenémenos que deben manejarse, que es, por supuesto, bdsicamente
empirico pero, al mismo tiempo, a priori con referencia a cada tarea indi-
vidual que se lleve entre manos, tenemos que intentar formarnos una idea
sobre las propiedades de los perfiles estadisticos e ingeniar el procedi-
miento estadistico apropiado para expresar tales propiedades. A este
requisito lo denominamos principio del significado econdmico. Toda la
argumentacién de este libro puede considerarse como un intento de pro-
porcionar material con el que satisfacerlo.

B) Téndencia. La fuerte impresién que casi nos obliga a distinguir ten-
dencias y ciclos puede incorporarse en definiciones que no tienen una sig-
nificacién clara. Podemos decir que una serie muestra una tendencia si es
posible dividir todo el intervalo temporal cubierto por ella en subinterva-
los tales que los principales valores de las integrales del tiempo a lo largo
de éstos sean mondtonamente crecientes o decrecientes en funcién del
tiempo, 0 que muestre una sola vez la reaparicién de las mismas cifras.

ordenadas del diagrama no alcanzan en ninguna parte un peso relevante dentro del signi-
ficado de los criterios habituales, existe una tendencia a que los pesos relativamente altos
se agrupen. El autor habla con modestia en una materia que pertenece al dominio del espe-
cialista en métodos estadisticos. Pero le parece que estos grupos no carecen de significacién
y que debieran ser tenidos en cuenta, independientemente de su simple peso.
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Con el término ciclo designamos el hecho de que una serie dada, corregi-
da estacionalmente, muestra mds de una vez la reaparicién de los valores
en sus elementos o en sus derivadas de primer orden o de érdenes mds ele-
vados con respecto al tiempo. Puesto que estas fluctuaciones no tienen
lugar independientemente en series individuales, sino que se presentan
instantdneamente o en asociacién retardada con fluctuaciones en otras,
podemos definir el concepto de ciclo a fin de que cubra este hecho adi-
cional. A las series que no muestran tales ciclos las llamamos series de ten-
dencia limpias; y a las series que no muestran una tendencia en el sentido
definido, series ciclicas limpias. Dado que estas definiciones puramente
formales no implican ninguna restriccién en cuanto a la longitud del
intervalo que hay que estudiar, existen, por supuesto, ejemplos de ambas.
Sin embargo, para aquellos intervalos que consideramos en este libro no
existen ejemplos de series de tendencia limpias, y sélo dos ejemplos impor-
tantes de series ciclicas limpias: el porcentaje de desempleo y el tipo de
interés.

C) Un movimiento ciclico inico. Volvemos al principio del significado
econémico y a nuestra definicién de series temporales. Con objeto de faci-
litar la exposicidn, supondremos en este apartado no sélo que la variacién
estacional y el crecimiento (en nuestro sentido) estdn ausentes o se ha con-
seguido eliminarlos, sino también que el proceso de evolucién econémica
incorporado en nuestro modelo opera de tal modo que sélo produce un
movimiento ciclico. Desde luego, estos supuestos ya constituyen un «cono-
cimiento adicional». Conocemos, ademds, la naturaleza del proceso que
reflejarfa cualquier serie temporal que satisficiera aquellos requisitos. Cada
componente de tal serie indica, de un modo apropiado a la naturaleza del
elemento representado por la serie, un estadio en dicho proceso que, como
sabemos, a veces impulsa el sistema fuera del equilibrio y otras veces hacia
el equilibrio. Se sigue, incluso sin una prueba formal, que tiene que haber
en el grifico puntos discretos, o, dicho de un modo ligeramente mds rea-
lista, intervalos discretos en los que la serie atraviese zonas préximas al
equilibrio o, en cualquier caso, se acerque tanto a tales zonas como sea
posible y se lo permita su inactividad, rigidez o inflexibilidad. Este es un
hecho de fundamental importancia para nosotros. Proporciona el vinculo
entre lo que hemos llamado la normal tedrica y su sombra estadistica, la
normal estadistica. Este término, como lo utilizaremos en lo sucesivo, no
tiene nada que ver con las distribuciones de frecuencias. Su significado es
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andlogo al que los servicios econémicos entienden cuando dicen que la
actividad econémica se encuentra por encima o por debajo de la normal.
En realidad, lo que estamos intentando hacer no es mds que ofrecer una
definicién mds precisa y una interpretacién algo diferente de esta misma
idea, tan familiar en la prctica econémica.

Por tanto, localizar en nuestros gréficos los puntos que corresponden
a puntos de equilibrio, o los intervalos que corresponden a las zonas préxi-
mas al equilibrio, es, desde nuestro punto de vista, la primera y principal
tarea del andlisis de series temporales. Porque el estado del sistema econé-
mico en aquellas zonas sintetiza y presenta, aunque sea aproximadamente,
el resultado neto de los anteriores impulsos de la evolucién, conformados y
absorbidos por la respuesta del sistema. Ellos sefialan la senda de la evolu-
cién econémica como las pasaderas sefialan el camino a través de un arro-
yo. Son los elementos mds relevantes de una serie llena de informacién, y
de la mdxima importancia como puntos de referencia para el resto. Una
recta o una curva a través de esos puntos, o una banda estrecha a través de
esas zonas, proporciona una tendencia que realmente tiene significacién
econémica. Utilizaremos el término principalmente en este sentido. Sabe-
mos, a partir del andlisis efectuado en los capitulos 2 y 4, que esta tenden-
cia no describe un fenémeno distinto del ciclo. Por el contrario, dado que
la evolucién es esencialmente un proceso que se mueve en ciclos, la ten-
dencia no es otra cosa que el resultado del proceso ciclico o una propiedad
del mismo. Para expresar esto, a nuestra tendencia la denominaremos ten-
dencia de resultados. Ademds, también sabemos que sélo posee un signifi-
cado real en los puntos o intervalos discretos. Si los unimos mediante lineas
rectas o ajustamos una curva uniforme a los mismos, debemos tener pre-
sente que los intervalos entre las zonas préximas al equilibrio no son sino
una ayuda visual y carecen de un significado real. No les corresponde nin-
gin hecho. Sélo es real el propio ciclo.

Asf como el planteamiento del problema sélo fue posible a partir de
la economia del caso, igualmente los métodos para su solucién no pueden
deducirse de nada mds: no son sino una traduccién en instrumentos esta-
disticos de la informacién de que podamos disponer. La informacién his-
térica sobre cada caso individual es la dnica manera de reducir a propor-
ciones tolerables la influencia de los factores externos, y el estudio y
discusién de cada situacién que parezca tener algin derecho a denomi-
narse zona préxima al equilibrio, y las estimaciones inevitablemente apro-
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ximadas, serdn la manera mds segura de llegar a resultados fiables, al
menos durante algtin tiempo. Es en este método en el que el autor ha con-
fiado principalmente, y mds para ilustrar principios que en atencién al uso
que hacemos en nuestro trabajo sobre series temporales, ahora atacamos la
cuestién del procedimiento puramente estadistico.

En el caso de ciclos de dos fases, la solucién serfa ficil. En primer
lugar, tendrfamos que establecer el hecho de que un ciclo dado exhibe sélo
dos fases, y asegurar que los puntos situados entre ciclos son realmente
normales y no caprichosos; porque podria obviamente haber casos en los
que algunos o todos los indicios rebasan el equilibrio, pero reaccionan tan
deprisa que prcticamente no hay depresién y, en consecuencia, tampoco
hay recuperacién. En segundo lugar, habiendo quedado satisfechos en
aquellos puntos, todo lo que tenemos que hacer es sefialar el punto mds
alto o el mds bajo, segtin sea el caso, de acuerdo con la naturaleza de cada
serie. Una curva uniforme que una aquellos puntos nos dard entonces las
tendencias, que en este caso no atraviesan el material, sino que trazan line-
as que lo limitan en ciertos sitios y se desvian de él en otros. Por supues-
to, debemos esperar que los factores externos produzcan por lo menos
dientes de sierra —pero, por lo general, s6lo fluctuaciones— que modifi-
cardn el esquema ciclico a menos que sea diagnosticado histéricamente.
Debe reconocerse que deflactan definitivamente la totalidad de las series.
Por tanto, lo que obtenemos no es nunca una tendencia producida sélo
por el proceso ciclico, sino por el proceso ciclico distorsionado por facto-
res externos.

En el caso de un ciclo de cuatro fases, el problema y el principio de
su solucién son los mismos, pero surgen dificultades pricticas. El nivel
de precios, por ejemplo, aumentaria en estricta teorfa tanto en la prospe-
ridad como en la recuperacion, y descenderia tanto en la recesién como en
la depresién. Pero aunque en realidad se comportara siempre asi, la zona
préxima al equilibrio podria, con todo, situarse en cualquier parte entre
los puntos més altos y los puntos mds bajos, y obviamente no existe prima
facie ninguna garantfa para suponer que tuviera que situarse, por ejemplo,
a medio camino. Por lo tanto, nuestra tnica esperanza de identificar las
zonas préximas al equilibrio a partir de las propias series temporales se
reduce a la posibilidad de que sus grdficos muestren algiin comporta-
miento caracteristico en, o alrededor de, aquellas zonas. Por supuesto, esto
podria consistir simplemente en que asumieran un valor numérico parti-
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cular, que, sin embargo, se encuentra obviamente fuera de la cuestién.
Pero las posiciones de equilibrio también podrian descubrirse mediante las
propiedades mds generales del grdfico. La consideracién de esta posibili-
dad nos impone, ciertamente, un gran peaje desde el principio. Porque a
menos que nos contentemos con una impresién visual, primero tendre-
mos que realizar una operacién de suavizacin, a fin de eliminar las osci-
laciones, vibraciones, dudas y también ciertos efectos de algunos factores
externos. No obstante, tan pronto como se ha pagado este peaje, obtene-
mos todas las ventajas asociadas al hecho de poder tratar sélo las propie-
dades diferenciales de la curva suavizada, es decir, de tratar con tasas de
cambio en cada punto.

D) Muchas ondas simultdneas. El andlisis anterior sirvié solamente
para conducirnos al caso realmente relevante de un movimiento ciclico
complejo. Supondremos, en aras de la sencillez, que sélo estd integrado
por nuestros ciclos Kondratieff, Juglar y Kitchin, y prescindiremos de
todos los demds tipos de fluctuaciones contemplados en el apartado E del
capitulo anterior. Puesto que no tenemos nada que afadir a lo que se dijo
antes sobre los efectos de las perturbaciones externas y la posibilidad de eli-
minarlas, también serd conveniente suponer su ausencia, asi como la
ausencia de variaciones estacionales y de crecimiento. Aunque, por supues-
to, por principio no postulamos ni la regularidad interna ni la forma de
seno, tiene alguna utilidad presentar el grifico (n.° 1) de la suma de tres
curvas en forma de seno, cuya amplitud es proporcional a su duracién, y
el grifico (n.° 2) de las primeras diferenciales de la curva compuesta. No
existe, sin embargo, ninguna tendencia: los movimientos ciclicos repre-
sentados son, en nuestra terminologfa, «limpios». Exceptuando esto, pode-
mos considerar las representaciones graficas como una ilustracién de todos
los supuestos mds atrevidos que es posible, y hasta cierto punto permisi-
ble, adoptar para simplificar la descripcién y construir un esquema ideal
con el que comparar las observaciones. En particular, todos los ciclos tie-
nen cuatro fases de igual longitud, las amplitudes de mds y menos recorri-
dos son iguales y constantes, los periodos son también constantes, y cada
uno de los dos ciclos mds altos se compone de un nimero entero y cons-
tante de unidades del siguiente movimiento mds bajo. Para el profano en
la técnica estadistica, el solo hecho de que la extrema regularidad de sola-
mente tres componentes pueda resultar en un compuesto de aspecto tan
irregular tiene que ser instructivo.
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Muchos métodos que estarfan disponibles para el andlisis de tal com-
puesto y no son, en estricta légica, aplicables a las series temporales eco-
némicas que encontramos en la prictica, pueden con todo producir resul-
tados que el andlisis histérico nos permite aceptar como aproximaciones.
Este hecho sugiere de nuevo que nuestro material satisface determinadas
condiciones de regularidad, en particular las requeridas por el andlisis de
Fourier y Schuster, mds cerca de lo que podrfamos esperar en el terreno
teérico. Ello afiade también importancia, por lo que respecta a nuestro
campo, a un elegante método debido al Dr. N. S. Georgescu, aunque con-
siste en ajustar curvas en forma de seno segin un test de probabilidad:
funddndose los valores mds probables de los perfodos desconocidos de un
ndmero desconocido de fluctuaciones en forma de seno, en el supuesto de
que los «errores» se distribuyen segtin la ley de Gauss.” Y el mismo hecho
presta también algin apoyo a los métodos completamente primitivos de
proceder por inspeccién —simplemente contar lo que vemos— o median-
te periodos medios que casi nunca mantienen seriamente la sincronizacién
con las observaciones, excepto en los casos que podemos explicar razona-
blemente en consideracién a perturbaciones externas. El éxito indudable
que Kitchin (Cycles and Trends in Economic Factors, citado anteriormente)
alcanzé contando sencillamente sus ciclos cortos y observando que dos o
tres de ellos parecen formar unidades mds altas y que existe una especie de
onda por debajo de ambos, ilustra muy bien este punto.

55 Véase [Académie des Sciences, séance du 7 juillet 1930, «Sur un probleme de calcul
des probabilités avec application & la recherche des périodes inconnues d'un phénoméne cycli-
que». Note de M. N. S. Georgescu, présenté par M. Emile Borel], que proporciona la idea fun-
damental.
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GRAFICO 1. Curva 1, ciclo largo; curva 2, ciclo intermedio; curva 3, ciclo corto; curva 4, suma de 1-3.
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CAPITULO 6
BOSQUEJOS HISTORICOS.
I. INTRODUCCION; 1787-1842

A) La importancia fundamental de la aproximacion histérica a los pro-
blemas del proceso ciclico de evolucion. La importancia de tal aproximacién
ha sido subrayada desde el principio. Dado que lo que tratamos de com-
prender es el cambio econémico en el tiempo histérico, no es exagerado
decir que el objetivo dltimo es simplemente una historia razonada, no sélo
de crisis, ni de ciclos u ondas, sino del proceso econémico en todos sus
aspectos y relaciones, al cual la teorfa sencillamente proporciona algunos
instrumentos y esquemas, y la estadistica, simplemente, parte del material.
Sélo el conocimiento histérico detallado puede responder definitivamen-
te muchas de las preguntas sobre la causacién y el mecanismo individual;
sin él, el estudio de las series temporales puede parecer poco convincente
y el andlisis tedrico puede parecer vacio. Los hechos contempordneos, o
incluso los hechos histdricos que cubren el dltimo cuarto o la mitad de un
siglo, son completamente inadecuados. Porque no puede esperarse que
un fenémeno de naturaleza esencialmente histdrica se revele a si mismo a
menos que se estudie durante un largo intervalo. Un estudio intensivo del
proceso en el dltimo cuarto del siglo XviI y en el siglo XvIiI es, por tanto,
una tarea muy urgente, porque puede decirse que una relacién cuantitati-
va y cuidadosamente fechada de un periodo de 250 afios es el minimo de
existencia del estudioso de los ciclos econémicos.

Por supuesto, cada vez nos damos mds cuenta de esto. Las historias de
«crisis» y las descripciones detalladas de crisis singulares se han escrito
desde principios del siglo XIX. Esa literatura es mds rica de lo que parece a
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primera vista, porque incluye todas las descripciones de aspectos particu-
lares, asi como las escritas desde puntos de vista concretos; sobre todo,
muchos de los intentos para analizar el funcionamiento del mecanismo
monetario y de la especulacién, con los cuales se ha relacionado desde el
principio el fenémeno de las crisis. Pero no es eso lo que queremos decir.
Ya que el desarrollo generado por el sistema econémico es «ciclico» por
naturaleza, la tarea que debe realizarse va mds alld de la simple descripcién
de las crisis espectaculares, por una parte, y del comportamiento de las
cantidades agregadas, por otra, para entrar en la empresa formidable de
describir en detalle el proceso industrial que estd detrds de ellas. Los his-
toriadores de las crisis hablan principalmente sobre los acontecimientos de
la bolsa, banca, nivel de precios, fracasos, paro, produccién total y cosas
por el estilo, las cuales son ficilmente reconocibles como fenémenos
superficiales o como compuestos que resumen los procesos subyacentes de
tal forma que ocultan sus caracteristicas reales. Por lo tanto, el valor de esa
clase de trabajo histérico no sélo se ve perjudicado por el hecho de que
buena parte del mismo no alcanza los minimos requisitos de erudicién,
sino también por el hecho atin mds importante de que, excepto de pasa-
da, no toca en absoluto los aspectos esenciales. La misma objecién se apli-
ca a intentos mds recientes, muy meritorios en si mismos, para investigar
las situaciones econdémicas cambiantes afio por afo, a fin de proporcio-
narnos una crénica econémica.

Lo que realmente necesitamos es mds probable que lo encontremos
en las historias econémicas generales: ellas nos aproximan mucho mds al
proceso que genera las ondas que observamos en nuestras series tempora-
les. Pero son mucho mds importantes las innumerables monografias sobre
industrias particulares. Aunque no apunten a nuestro tipo de problemas y
oculten, a veces de modo casi tentador, la informacién y los datos exactos
que exige nuestro propdsito, indican cdmo surge una industria, cémo es
absorbida por el organismo econémico, cémo afecta a dicho organismo y
cémo reacciona ante él, y cdmo se comporta ciclicamente. En realidad,
concuerdan ampliamente en lo que consideran relevante o interesante, y
podria disefarse fécilmente un esquema general que se ajustarfa a la gran
mayorfa de ellas y que podria perfeccionarse con facilidad. La coordina-
cién y sistematizacién de este tipo de trabajo serfa enormemente util, y tal
vez esto no sea esperar demasiado. Ademds, tenemos un nimero crecien-
te de monografias sobre empresas y empresarios individuales, volimenes
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de aniversario, biografias y cosas por el estilo, que, cualesquiera que sean
sus deficiencias, constituyen un depésito de material relevante. El crecien-
te interés en la genealogfa de familias no aristocrdticas abre nuevas posibi-
lidades. La primera materia adicional para los anales del futuro estd, por
supuesto, en los archivos de los bancos y empresas, asociaciones comercia-
les, departamentos publicos que tienen que ver con las cuestiones indus-
triales, y también en la informacién que ha de obtenerse de la prensa dia-
ria y semanal, asi como de las revistas econdmicas. La historia de la
tecnologfa, de las rutas comerciales, de las ciudades y distritos industriales,
proporciona en algunos casos, aun ahora, lo que necesitamos.

Comparados con este vasto programa, los comentarios o esbozos que
siguen, aunque son resultado de un trabajo mayor del que a primera vista
pareceria, son, por supuesto, lamentablemente inadecuados. Lo que puede
presentarse son simples ilustraciones e indicaciones, de las cuales se espera
que se acerquen un poco a satisfacer los sosos esquemas tedricos y las cur-
vas de nivel estadisticas con hechos de vida, y que hagan nuestro propdsi-
to mds claro y mds vivo. Pero incluso la tarea urgente de localizar histéri-
camente los ciclos, no ha hecho mds que comenzar. Ademds, ninguna
historia del capitalismo que sea satisfactoria puede escribirse sin tener en
cuenta los «origenes» holandeses e italianos y los desarrollos posteriores en
Francia. Con todo, no sélo se ha demostrado imposible presentar el mate-
rial holandés, italiano y francés, sino que el autor tampoco ha sido capaz
de trabajarlo mds alld de los tratados generales mds comunes y de las
monografias mds sobresalientes. Finalmente, la historia econémica ameri-
cana, inglesa y alemana se ha analizado con mayor intensidad sélo, apro-
ximadamente, desde 1780 en adelante, e incluso en este campo restringi-
do existen muchas lagunas, no sélo en la siguiente exposicién, sino
también en los conocimientos de su autor. Los detalles, aunque el nicleo
de la materia se encuentra precisamente en los detalles, sélo pueden apa-
recer por la via de los ejemplos y a fin de mostrar la aplicacién de nuestro
esquema tedrico.

B) Cuestiones de principio. En primer lugar hay que dejar sentadas
unas pocas cuestiones de principio.

1. Excluyendo, como lo hacemos, el cambio no capitalista, tenemos
que definir esa palabra que los buenos economistas siempre tratan de evi-
tar: el capitalismo es aquella forma de la economia de propiedad privada en
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que las innovaciones son llevadas a cabo por medio de dinero tomado en
préstamo, que en general, aunque no por necesidad 1égica, implica la crea-
cién de crédito. Una sociedad cuya vida econémica se caracteriza por la
propiedad privada y por el control de la iniciativa privada, no es, de acuer-
do con esta definicién, necesariamente capitalista, aunque haya, por ejem-
plo, fibricas de propiedad privada, trabajadores asalariados y libre inter-
cambio de bienes y servicios, en especie o mediante el dinero. La funcién
empresarial en si misma no estd limitada a la sociedad capitalista, dado que
el liderazgo econdémico que implica estaria presente, aunque en otras for-
mas, incluso en una tribu primitiva o en una comunidad socialista.

Si mediante esta definicién sélo queremos ejercitar nuestro légico
derecho de libertad terminoldgica, no tendriamos que decir nada mds al
respecto. En algunos autores, entre los que destaca Bohm-Bawerk, la defi-
nicién de capital, de produccién capitalista y de capitalismo, en realidad,
no significa mds que esto. En otros —Marx o Sombart pueden citarse como
ejemplos— las definiciones que dan o que pueden espigarse en sus textos
implican una afirmacién de hecho, es decir, que la caracteristica definidora
proporciona la esencia de unos fenémenos histéricos definidos. Pero tam-
bién las definiciones del dltimo tipo pueden legitimamente diferenciarse
segtin el punto de vista y el propdsito, y tales diferencias no tienen por qué
implicar diferencia de opinién en cuanto a la naturaleza del fenémeno.
Nuestra definicién pertenece a esta clase. Parece indudablemente extrafia
en una primera lectura, pero una ligera reflexién hard que el lector se per-
cate de que muchas de las caracteristicas que se asocian cominmente al
concepto de capitalismo estarfan ausentes del proceso econémico y cultu-
ral de una sociedad en la que no hubiera creacién de crédito. Sin embargo,
nuestra caracteristica no se propone implicar una connotacién causal.
Debiera también observarse que, como muchas otras definiciones del capi-
talismo, la nuestra es institucional. Pero, por supuesto, las instituciones que
con muy raras excepciones tratamos todo el tiempo como datos, son ellas
mismas resultado y elementos del proceso que queremos estudiar. La dnica
cosa que podria ser discutible al respecto es nuestra proposicién de que el
proceso econdémico de la sociedad capitalista es idéntico a la serie de acon-
tecimientos que origina el ciclo econémico.

Por lo tanto, dataremos el capitalismo en una época tan lejana como
el elemento de creacién de crédito. Y éste, a su vez, al menos en una época
tan lejana como los instrumentos de crédito negociables, cuya presencia
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proporciona la certeza prdctica, si no légica, de la existencia de la creacién
de crédito; en el mismo sentido en que el descubrimiento de armas en
algtin depésito prehistérico proporciona la certeza evidente de la presen-
cia de prdcticas de lucha. Pero tenemos que ir mds alld, hasta el instru-
mento no negociable que precede al imperfectamente negociable y hasta
la posibilidad de transferir, por muy tosco que sea el método, depésitos en
los bancos. Por supuesto, esto no tiene nada que ver en si mismo nada con
la creacién de crédito; pero la informacién que tenemos sugiere con fuer-
za que la préctica de la creacién de crédito es tan antigua como la banca
de depédsitos. Para la Europa meridional, esto nos llevarfa hasta finales del
siglo X11 y principios del Xi11.

2. Finalmente, debe tocarse un punto que pertenece propiamente al
dominio de la metodologfa general, a fin de eliminar una aparente con-
tradiccidn, entre nuestra manera de considerar el cambio econédmico o
social, por un lado, y, por otro, el principio de continuidad histdrica que
tiende a afirmarse por si mismo en el andlisis histérico pari passu con el
creciente material y el progreso de los métodos de investigacién. Nuestra
teorfa del mecanismo del cambio subraya la discontinuidad. Adopta la
opinién de que la evolucién procede por revoluciones sucesivas, o que se
dan en el proceso sacudidas o saltos que explican muchas de sus caracte-
risticas. Sin embargo, tan pronto como contemplamos la historia de la
sociedad o de cualquier sector particular de la vida social, nos percatamos
de un hecho que a primera vista parece ser incompatible con esta opinidn:
todo cambio parece consistir en la acumulacién de muchas pequefas
influencias y acontecimientos, y se produce precisamente por pasos tan
pequefios como para hacer que toda datacién exacta y toda distincién niti-
da de épocas apenas tenga sentido. La evolucién de la técnica productiva
puede servir de ejemplo. Lo que consideramos un gran invento, dificil-
mente brota nunca de la corriente de acontecimientos como Atenea lo
hizo de la cabeza de Zeus, y pricticamente todas las excepciones que poda-
mos pensar se desvanecen cuando se investiga mds a fondo. La coopera-
cién de muchas mentes y muchas pequefias experiencias actuando sobre
una situacién objetiva dada y coordinadas por ella, desarrollan lentamen-
te lo que sélo se presenta como realmente nuevo si omitimos los pasos
intermedios y comparamos los tipos distantes en el tiempo o en el espacio.
El paso decisivo para producir una cosa nueva u obtener un éxito précti-
co definitivo, sélo es, en muchos casos, algo insignificante que a menudo
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carece de valor en si mismo. No es preciso decir que esto es cierto también
con relacién al proceso de cambio en las instituciones sociales, y asi suce-
sivamente. Lo que técnicamente se llama una revolucién, nunca puede
entenderse por sf mismo, es decir, sin referencia a los desarrollos que con-
dujeron hasta ella; sintetiza mds que inicia. Ahora bien, es importante
advertir que no existe ninguna contradiccién entre nuestra teorfa y una
teorfa de la historia que se base en estos hechos. La diferencia que hay es
s6lo una diferencia de propdsito y de método. Esto se hace evidente cuan-
do pensamos que cualquier desarrollo industrial dado, por ejemplo la elec-
trificacién de la casa, puede implicar muchas discontinuidades asociadas
con la formulacién de nuevas funciones de produccién cuando se las con-
sidera desde el punto de vista de las empresas individuales, y todavia apa-
recen, cuando se las considera desde otros puntos de vista, como un pro-
ceso continuo que procede ininterrumpidamente a partir de unas raices
situadas siglos atrds. Por una de las muchas dificultades derivadas de la
naturaleza de la tarea que debe realizar este volumen, podemos caracteri-
zar esto como una diferencia entre puntos de vista microscépicos y
macroscépicos: existe tan poca contradiccién entre ellos como la que hay
entre llamar discontinuo al contorno de un bosque para determinados
propdsitos, y uniforme para otros.

C) La onda larga de 1787 a 1842. Estos anos cubren lo que de, acuer-
do con nuestro esquema provisional, llamamos un ciclo largo, o ciclo Kon-
dratieff. Hemos visto razones para creer que esta onda larga no fue la pri-
mera de su clase. Sin embargo, es la primera que admite una descripcién
estadistica razonablemente clara. Debido a la inadecuada informacién y a la
presencia de graves perturbaciones politicas (especialmente las dificultades
asociadas con la Revolucién nortemericana y sus consecuencias),’® la data-

56 Tan pronto como admitimos la validez, para ciertos propésitos limitados, de un
andlisis que contempla la evolucién econémica como un proceso distinto que tiene una
légica propia, pero que se produce en un entorno perturbado, debe esperarse obviamente
que las fases ciclicas que se han de producir, de acuerdo con esa légica o mecanismo, a
menudo dejen de aparecer debido a la influencia opuesta de tal perturbacién externa. De
esto no se sigue ningtin argumento contra los esquemas ciclicos, y en el caso particular de
este pafs no valdria la pena objetar que estamos dejando que nuestro Kondratieff «subay,
en flagrante contradiccién con nuestro esquema, en una época que es conocida por haber
sido época de depresién (1783-1790). Para empezar, el hecho no estd fuera de discusién.
Ademds, la objecién descansa en lo que sabemos que es incorrecto, una identificacion de
depresién con sufrimiento. Ciertamente hubo sufrimiento, testigo fue la rebelién de 1786,
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cién es muy incierta en lo que se refiere al principio. Tampoco estd fuera de
duda el final. Nuestra eleccién descansa en una combinacién de hechos esta-
disticos e industriales, especialmente en los sectores textil algodonero y del
hierro, que un estudio posterior puede fécilmente rechazar. Pero pocos estu-
diosos negardn la realidad del proceso, habitualmente relacionado con la
revolucién industrial, que nosotros identificamos con aquel Kondratieff.

1. Sin embargo, es necesario mantenerse en guardia ante posibles
malentendidos dejando completamente claro en qué sentido aceptamos el
término revolucién industrial y sus implicaciones. El autor estd de acuer-
do con los historiadores econémicos modernos que lo desaprueban. No
s6lo estd pasado de moda, sino que también es engafoso si se quiere expre-
sar la idea de que lo que designa fue un acontecimiento dnico o una serie
de acontecimientos que crearon un nuevo orden econémico y social, o la
idea de que, al margen de anteriores desarrollos, estallé de pronto en el
mundo durante las dos o tres tltimas décadas del siglo xviIL.

La afirmacién de Tugan-Baranowsky en el sentido de que «si uno quie-
re relacionar la revolucién industrial con una determinada época histdrica
puede localizarla con mds razén en el segundo cuarto del siglo XIX que a
finales del siglo Xv1I» coincide con nuestro punto de vista. Como sabemos,
es en la recesidn, la depresién y la recuperacién cuando los logros iniciados
en la fase de prosperidad maduraron y se desarrollaron completamente por
si mismos, produciendo de ese modo una reorganizacién general de la
industria y del comercio, la plena explotacién de las oportunidades recién
creadas y la eliminacién de los elementos obsoletos e inadaptados, que es
exactamente lo que sucedid y lo que explica lo que todo el mundo admite
haber sido una prolongada, aunque a menudo interrumpida, «depresién,
desde las guerras napolednicas hasta los afos cuarenta del siglo XIX.

Del mismo modo que las innovaciones que «llevaron» el movimiento
industrial al alza de los afos ochenta y noventa del siglo Xvii1, en muchos

pero esto no es una evidencia concluyente de lo que fue la fase ciclica. Finalmente, estd el
factor obvio e independiente del empobrecimiento fisico debido a la guerra de indepen-
dencia y a los efectos igualmente importantes de la inflacién a ella asociada. La quicbra de
1780, la emisién de los «billetes de nuevo curso» y la liquidacién final del «papel moneda
continental», fueron los mojones en una carretera que pasé por todas las vicisitudes de la
inflacién desenfrenada. Esto, en virtud de un circulo vicioso que debiera ser, aunque no lo
es, de conocimiento comun entre los economistas, provocd siempre nueva inflacién para
remediar situaciones creadas por una inflacién anterior.
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casos surgieron mucho mds pronto —en un estadio preparatorio que en
ocasiones revistié un éxito real, aunque cuantitativamente sin importan-
cia—, asf los afios veinte y treinta del siglo XIX ya mostraron los primeros
éxitos de las innovaciones que iba a «traer» el siguiente ciclo Kondratieff.
La siguiente cosa importante en particular, la construccién de la red ferro-
viaria mundial, se afirmé por si misma hasta el punto de jugar un papel
significativo en el dltimo ciclo Juglar del ciclo Kondratieff que ahora dis-
cutimos. Observamos el mismo fenémeno en la recesién y en la recupera-
cién del segundo Kondratieff, cuando, especialmente en los afios ochenta,
la electrificacién, la innovacién mds importante del tercero, se desarrollé
mds alld del estadio experimental. Por qué esto tiene que ser asi, se com-
prende tan ficilmente que podrfamos sentirnos tentados a considerarlo,
por la via de generalizar a partir de nuestras pocas observaciones, como
una caracteristica normal del proceso evolutivo, e introducirlo en nuestro
modelo. No se ha hecho asi porque la intencién era conservar éste tan sen-
cillo como fuera posible, a fin de calificarlo para la tarea de expresar lo fun-
damental; pero no habria habido ninguna dificultad para realizar aquella
introduccién. Dondequiera que encontramos el fenémeno, constituye un
vinculo adicional entre ciclos sucesivos: no hay ninguna razén para limi-
tarlo a los Kondratieff. Lo que aqui importa es que el lector debe darse
cuenta de que ello no invalida nuestro esquema.

2. Ademds de desdibujar los contornos al principio de este perio-
do, los factores externos ejercieron una influencia de la mayor impor-
tancia hasta aproximadamente 1820. El resto del periodo fue mucho
menos perturbado: la influencia de los acontecimientos fue pequefa, o
s6lo local, o s6lo de menor importancia. Los efectos de la friccién entre
Estados Unidos e Inglaterra (1826-1830), de la guerra tejana con Méxi-
co, de la politica monetaria y arancelaria norteamericana, aunque
importantes, no fueron nunca dominantes en el sentido de interferir
seriamente en la interpretacién de las situaciones ciclicas. Pero las gue-
rras internacionales de 1793 a 1815 obviamente lo hicieron. Nada ilus-
tra mejor que la figura de Napoleén lo que entendemos por factor
externo. Sin embargo, ese factor fue tan importante como para plante-
ar la cuestién de principio de si estamos en nuestro derecho de conti-
nuar hablando de un proceso distinto de evolucién econémica sui géne-
ris, que continué lo que simplemente perturbaban y distorsionaban los
acontecimientos politicos.
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A fin de formar una opinién sobre esto, es necesario advertir, prime-
ro, que el proceso de innovacién industrial comenzé evidentemente antes
de febrero de 1793, cuando Inglaterra declaré la guerra a Francia. Ademds,
podemos profundizar en dicho proceso y concluir, a partir de nuestro
conocimiento de su mecanismo, que habria dado lugar a un punto mds
alto de prosperidad, y después de recesion, sin aquellos acontecimientos
politicos. Que lo que sostenemos que son fluctuaciones ciclicas estuvieron
en una serie de casos asociadas con acontecimientos politicos, es tan cier-
to como que habia otras varias fluctuaciones que pueden rastrearse direc-
tamente en los dltimos. Pero debemos guardarnos de una ilusién dptica
que a menudo surge de la interpretacién del comportamiento de las series
temporales en términos de acontecimientos espectaculares. Cuando éstos
coinciden con, o preceden inmediatamente a, una situacién econdémica
que parece coincidir con ellos, ésta es aceptada acriticamente como prue-
ba de una relacién causal. Pero cuando un acontecimiento politico deja de
producir un efecto sobre la economifa, es probable que el hecho sea pasa-
do por alto: la situacién internacional de Inglaterra en 1806, por ejemplo,
era todo menos cémoda, y sin embargo aquel afo fue un ano de prospe-

ridad.

En segundo lugar, clasificaremos los efectos de modo aproximado en
desgaste, dislocacién e inflacidn. La destruccidn fisica y el coste real de los
armamentos —en el caso de Alemania, también del saqueo y las exaccio-
nes, en dinero y en especie— fueron por supuesto considerables, pero sélo
local y temporalmente llegaron hasta el punto de destruir o paralizar los
procesos econémicos.

En el caso de Estados Unidos, la influencia de los acontecimientos
europeos fue complicada, y en algunos aspectos contrarrestada, por la gue-
rra, y por las situaciones rayanas en la guerra, con Inglaterra. Aun asi, la
marina, la construccién de buques y sus actividades subsidiarias cosecha-
ron considerables ganancias inesperadas, por los fletes anormalmente altos
y por un beneficioso comercio de trdnsito. Esto, por supuesto, contribuyé
a la financiacién y acondicionamiento de la empresa en otras direcciones.
Los embargos subsiguientes, las leyes de prohibicién del comercio y la gue-
rra terminaron con gran parte de esto y explican los fenémenos depresi-
vos, que no se habrian producido en la misma medida sin aquel incentivo
temporal y su remocién. Pero Norteamérica, en tanto que no era una
nacién agricola, habria sido entonces principalmente una nacién marine-
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ra y comercial en cualquier caso, y su interés agricola habria sentido el
impulso del desarrollo industrial de Inglaterra —que hizo de ella un pais
importador de trigo en los afios ochenta— incluso sin los obstdculos que
dificultaron las exportaciones desde el continente europeo.

A la inversa, primero la guerra de independencia y después la guerra
de 1812 a 1814, junto con sus antecedentes, afectaron mucho a la indus-
tria, aun cuando los aranceles prohibicionistas habrian hecho y estimula-
do la inversién, que tuvo que tornarse no remuneradora tan pronto como
aquellas condiciones fueron suprimidas. El afio 1815 trajo un impulso
posbélico regular, y 1816 una no menos regular depresién, como siempre
observamos en tales casos. Por supuesto, las series temporales y la historia
industrial reflejan ambas cosas. Lo harfan cualquiera que pudiese haber
sido la fase ciclica subyacente. Pero una vez mds, esto no es razén para
negar la realidad del componente ciclico en principio o para suponer a
priori, tan pronto como nos damos cuenta de la presencia de componen-
tes no ciclicos, que fueron los tnicos que actuaron. En nuestro caso parti-
cular, tanto la profundidad como la duracién (hasta 1821) de las subsi-
guientes condiciones depresivas, dificilmente podrian comprenderse sin
referencia a la localizacién de aquellos afios en el ciclo Kondratieff.

3. Aunque resultado de motivaciones sociales, econdémicas y fiscales
mucho mds complejas, los aranceles norteamericanos de 1789 y 1816 pue-
den, desde nuestro punto de vista, considerarse como intentos de prolon-
gar las condiciones que prevalecieron durante las guerras anteriores y man-
tener las estructuras industriales de guerra. Cualesquiera que fuesen sus
efectos en otros aspectos y sobre otros intereses, aquellos aranceles favore-
cieron dichos intentos, y también contribuyeron a mantener vivas las
estructuras que debfan su existencia a la inflacién, y que, salvo en el caso
de una inflacién adicional, no podrian haber sobrevivido sin proteccidn.
Como asf fue, los aranceles ciertamente suavizaron las recesiones y acen-
tuaron los auges. Su derogacién, aun gradual, podria incluso haber pro-
ducido situaciones depresivas, pdnicos repentinos, que no podrian expli-
carse de otra manera. El temor —tal vez exagerado— a las consecuencias
inmediatas paralizé los intereses mal organizados y mal dirigidos que se
vefan perjudicados por aquella politica; y el circulo vicioso de la protec-
cién, haciéndola necesaria y creando situaciones que demandaban mds
proteccién, se encuentra en el fondo del proteccionismo norteamericano

hasta el dia de hoy.
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Pero esto no significa que los cambios en la politica aduanera domi-
nen el movimiento ciclico, aunque determinan fuertemente lo que serd la
estructura industrial. Ello no significa esto, en realidad, en el caso nortea-
mericano (incluso mds alld de nuestro periodo). Y no significa esto en
cuanto principio analitico. En el primer aspecto, advertiremos que el aran-
cel de 1789 no hizo mds que proteger una serie de débiles industrias
nacientes. De las leyes de 1816, cuando la proteccién se puso realmente
en marcha, al «arancel de abominaciones» (1828), no tuvo lugar ningtin
progreso. Ahora lo formularemos de forma mds general: la imposicién y la
derogacién de aranceles cambian las condiciones para la empresa y para los
negocios corrientes. Por lo que se refiere a las empresas, la proteccién las
estimulard en algunas direcciones y las frenard en otras, de manera que la
consecuencia serd un organismo industrial distorsionado. Pueden produ-
cirse efectos netos, aunque no necesariamente, pero los positivos siempre
serdn mds visibles que los (ampliamente coyunturales) negativos. En nin-
glin caso es correcto situar esta influencia entre las alternativas a la influen-
cia del factor empresarial, a través del cual sélo actiia como lo hace cual-
quier otro cambio en los datos. Esto explica en parte la ineficacia de la
proteccidn para generar auges: todo lo que posiblemente hace es afiadir
una circunstancia favorable, mientras que es perfectamente conforme con
esto que la supresion de la proteccién pueda producir una depresién por
cdlculos que alteren el equilibrio.

En su papel como condicién de la actividad empresarial, la imposi-
cién de aranceles actuard asi de forma semejante a la politica de dinero
barato: crea mdrgenes que no existirfan de otra forma y, por tanto, provo-
ca una expansién de la empresa y de los sectores secundarios que puede
convertirse en una fuente de problemas. Sin embargo, la proteccién no
actda sélo sobre la empresa, sino también sobre la actividad econémica
corriente o lo que llamamos el mundo de las viejas empresas. En tanto que
hace esto, puede cambiar directamente el aspecto de la situacién econé-
mica en su conjunto. Aqui tenemos lo que puede denominarse un efecto
mecdnico, o automdtico, aunque este efecto no tenga nunca s6lo una
direccién dnica.

4. Sigue en pie la cuestién de hasta qué punto los factores externos
de inflacién y deflacién conforman los acontecimientos, y si proporcio-
nan una explicacién alternativa de la historia econémica del tiempo que
pudiera sostenerse por s{ misma, demostrando de ese modo la inutilidad
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de buscar ciclos de causacién auténoma, en particular para el ciclo Kon-
dratieff. La respuesta es comparativamente sencilla si por inflacién enten-
demos sélo la financiacién del gasto publico a través de medios de pago
legales o de instrumentos de crédito creados ad hoc, y si por sus efectos
entendemos simplemente el impacto de la cantidad asf creada en térmi-
nos de un adecuado coeficiente de velocidad. Pero tales situaciones se ven
siempre complicadas por una expansion del crédito a los negocios que se
sobrepone a los efectos directos, y es muy dificil de distinguir de la expan-
sién del crédito a las empresas que durante el mismo tiempo se habria
producido en el curso ordinario de las fases de prosperidad. Para Nortea-
mérica, también tenemos que tener en cuenta en diversas coyunturas los
impulsos inflacionistas, dados al margen de cualesquiera vicisitudes fisca-
les y, a menudo, sin cambios en la cantidad y el cardcter del medio de
pago legal, mediante politicas de dinero f4cil y barato, y «banca temera-
ria», que en dicho pais fue alentada por la disposicién inflacionista de la
opinién publica. Ha tenido que afrontarse esta interpretacién del nudo
gordiano, por conveniente que pueda ser pasar por alto estas dificultades
mediante proposiciones agregadas. Clasificaremos entre los factores exter-
nos no sélo la financiacién inflacionista del gasto gubernamental, sino
también los impulsos inflacionistas del tipo no hace mucho mencionado,
supuesto que proceden del mundo politico —lo cual quiere decir, aun-
que no exclusivamente, de la legislacién—, mientras que la «banca teme-
raria» se clasificard entre las manfas especulativas, estafas y cosas por el
estilo, con lo cual queremos expresar, por una parte, que no pertenece a
las caracteristicas sin las cuales nuestro modelo no serfa légicamente com-
pleto y, por otra, que pertenece a las caracteristicas que se presentan en
determinadas circunstancias ambientales y en ciertos estadios de la carre-
ra del capitalismo.

Es sélo con referencia a la «banca temeraria» cuando aparece la cues-
tién de la inflacién en Estados Unidos. Hablando en general, la politica
monetaria sana prevalecié durante todo este periodo, y la Constitucién
—que en aquella época se entendfa que habia privado a las legislaturas de
los estados y al Congreso del poder de emitir no sélo «letras de crédito»,
sino medios de pago legales de cardcter fiduciario— refleja que se apren-
dié la leccién ensenada por la inflacién de guerra. Ratificé la derrota tem-
poral del inflacionismo y ordené sustancialmente las cuestiones moneta-
rias hasta la guerra civil.
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5. En general, en Estados Unidos la produccién de materias primas
agricolas siguié, mds que precedid, al desarrollo de las industrias que las
utilizan. Esto es especialmente cierto en el caso de la lana, que, a pesar de
muchos esfuerzos por parte de los fabricantes, de la proteccién, de los
impulsos dados por la guerra con Inglaterra y por la creciente demanda de
carne de cordero, y de la introduccién de la raza merina (1801), se desa-
rrollé lentamente hasta que, justo fuera de nuestro periodo, se convirtié
temporalmente en un articulo de exportacién. El algodén continué sien-
do importado y siendo también un articulo de comercio de trdnsito —las
exportaciones netas comenzaron en 1794— hasta que una industria cre-
ciente casi impulsé su produccién en una mayor escala. La gran inversién
en plantaciones de algoddn en el sur comenzé en la recesién de ese ciclo
Kondratieff: un ejemplo tipico de un desarrollo inducido, o de lo que
hemos llamado expansién en un nuevo espacio econémico creado por la
anterior innovacién. Por supuesto, la explotacién forestal fue bésica para
el crecimiento general del pais desde el principio, pero no es muy intere-
sante ciclicamente, puesto que buena parte de ella se llevé a cabo con fines
locales. El gran desarrollo se produjo en el cultivo del trigo. Estimulado
por la abundancia de crédito barato, debido a lo que antes hemos llama-
do «banca temeraria», y por la demanda extranjera, experimenté un auge
entre 1790 y 1795 que, junto con el desarrollo de la molienda asociado al
mismo, fue uno de los elementos mds importantes de la prosperidad de
aquel Kondratieff. Dado que ese auge fue ante todo, aunque de ningin
modo enteramente, una cuestién de capacidad de exportar, el retroceso y
la participacién de Norteamérica en la subsiguiente depresién agraria debe
interpretarse en términos de condiciones extranjeras, caida de precios y
proteccién en Inglaterra en particular, cuyos efectos fueron, para el pais en
su conjunto, mitigados por el favorable desarrollo de la situacién algodo-
nera.

Pero otro fenémeno llama la atencién, fenémeno que juega un papel
en todas las depresiones agrarias que se han producido en este pais. Se trata
de un tipo de innovacién que desde el principio ha sido peculiar en él, y
que se ha mantenido asf hasta los afios veinte de este siglo: la innovacién que
crea las condiciones para introducir el cultivo en nuevas regiones. La pro-
duccién de grano desplazé su centro desde los estados de Nueva Inglate-
rra hasta Virginia y Maryland, ya en la época colonial, y en nuestro pe-
riodo comenzé a desplazarse de nuevo hacia el Ohio y los Grandes Lagos.
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Todo proceso de este tipo presagia un aumento de la produccién vy, al
mismo tiempo, prosperidad en las nuevas regiones y depresién en las vie-
jas; esto ultimo ilustra bien esa pieza importante del mecanismo ciclico, la
competencia entre las nuevas y las viejas funciones de produccién. Hay
que advertir de paso que esto también ilustra la dificultad de hablar de las
«depresiones de larga duracién en la agricultura mundial» como fenéme-
nos homogéneos.

6. En Estados Unidos, la empresa agricola y comercial (incluyendo en
esta dltima también la navegacién) fue el principal determinante de las
situaciones econémicas a lo largo de todo nuestro periodo. También debe-
mos tener presente que la evolucidn, tal como la consideramos, en Norte-
américa —y esto se mantiene hasta hoy o, en cualquier caso, hasta el final
del segundo Kondratieff— se vio favorecida por una tasa de crecimiento
en nuestro sentido que no tenfa paralelo en Inglaterra o en Alemania. La
simple expansién a lo largo de lineas evidentes, la explotacién de las opor-
tunidades que, una vez creadas, se ponen a disposicién, de una forma ficil
e inagotable, de una nutrida hueste de seguidores, y la inmigracién de
hombres y capital en respuesta a aquellas oportunidades, suministraron
aqui una proporcién de las fuerzas impulsoras mucho mayor que en cual-
quier otra parte. La actividad empresarial fue asumida generalmente con
cambios favorables en sus datos. La evolucién y el crecimiento exteriores,
en conjunto, operaron en la misma direccién. La extension de las 4reas tri-
gueras y algodoneras, especialmente después de 1830, fue posible sin des-
truir las condiciones para una extension posterior. Estos hechos son dema-
siado evidentes para requerir prueba o ilustracién, y tampoco es necesario
insistir en la consiguiente dependencia de la situacién econémica nortea-
mericana respecto de la inglesa. Advertiremos, sin embargo, que estas con-
diciones, apenas se superaron los problemas de los afios ochenta del siglo
xv1il, dieron lugar a dos caracteristicas que fueron notables en el auge de
los afios noventa, asf como en muchos de los que tenfan que venir: las
companfas hipotecarias y la especulacién en tierra.

Durante todo el periodo, una gran parte de la produccién industrial
se obtenia en la casa del granjero o en talleres artesanos, como habia ocu-
rrido en los tiempos coloniales, o funcionaban en condiciones que précti-
camente los eximfan de las repercusiones descritas en nuestro modelo: un
aserradero serrando a base de cobrar un peaje, localizado en la vecindad
agraria, puede ser provechoso o no, puede funcionar o no, pero no tiene
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nada por lo que competir vigorosamente, ni sus procesos incidirdn sobre
otros organismos industriales; el medio agrario actiia como un amortigua-
dor. No obstante, lo considerable que debe de haber sido la empresa
industrial ya antes de la revolucién, lo demuestra el hecho de que los
embargos y la guerra efectiva con la madre patria provocaran unas dificul-
tades tan ligeras, y que, en particular, los hornos y fundiciones nacionales
estuvieran completamente a la altura de las necesidades de piezas de fun-
dicién para los cafiones y de otros tipos de demanda asociados a las ope-
raciones militares. Massachusetts, Connecticut y los alrededores de Fila-
delfia y Nueva York estaban en aquella época industrializados en una
considerable medida; habfa habido de vez en cuando exportaciones de
productos manufacturados, en una época tan temprana como a mediados
del siglo xv11, y las ciudades industriales (Wilmington, Lancaster) habfan
surgido al paso que los desarrollos de la fuerza hidrdulica eran cuantitati-
vamente importantes al menos varias décadas antes de nuestro periodo. La
molienda de harina, aun antes de las innovaciones asociadas al nombre de
Oliver Evans, se encontraba tecnolégicamente a la cabeza del resto del
mundo. La construccién de fibricas de vidrio por la Compania de Virgi-
nia y, después, por el «Barén» Stiegel, pueden servir como ilustraciones
tipicas de nuestro proceso. Habia algunas plantas siderdrgicas notables.
Los intereses textiles habfan alcanzado influencia politica. La construccién
de buques, como otras industrias, era fomentada con subvenciones.

Las empresas coloniales britdnicas, como las compafias de Virginia y
de Plymouth, habian incluido desde el principio el desarrollo industrial en
sus programas. Y la guerra de independencia, por supuesto, dio un gran
impulso a la mayoria de ellos. Pero hasta que termind, las fluctuaciones
violentas y las crisis espectaculares tienen que describirse sobre todo en tér-
minos de factores externos —tales como guerras, cambios repentinos en
los datos politicos, condiciones inglesas y cosas por el estilo, que influfan
en las industrias a través del comercio—, mds que en términos de meca-
nismos industriales que actuasen por si mismos. Dado que los factores
externos, obviamente, dominan el panorama y son naturalmente destaca-
dos por los informes contempordneos e histéricos, un intento de contes-
tar a la pregunta de si hubo también fluctuaciones genuinamente ciclicas
implicarfa un andlisis extremadamente dificil, que el autor ha sido incapaz
de emprender. Pero las emisiones coloniales de papel moneda y las otras
politicas inflacionistas de las colonias, no pueden colocarse simplemente
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en el mismo grupo que las inflaciones gubernamentales europeas. Por lo
menos en parte, suplieron a las expansiones ciclicas del crédito bancario y,
de forma directa (mediante préstamos y subvenciones) e indirecta, finan-
ciaron innovaciones para cuya financiacién no existian otros medios. Por
tanto, algunos de los fracasos que se produjeron durante esa expansion se
parecen mds a las crisis ordinarias, y los procesos en que se produjeron
se parecen posiblemente mds a los ciclos en nuestro sentido de lo que
podriamos darnos cuenta si no viéramos en aquellas emisiones coloniales
mds que una inflacién ordinaria. El uso que se ha hecho de ese instru-
mento fue a menudo tan imprevisor y asistemdtico que los comentarios
habituales sobre dichas emociones pueden de todas formas justificarse
ampliamente, pero no cubren la totalidad del caso. Los observadores con-
tempordneos, asf como algunos historiadores, tales como Chalmers y Wee-
den, pueden haber tomado el rdbano por las hojas, y probablemente
implicaron una buena porcién de teorfa equivocada, pero dificilmente se
equivocaron en cuanto a los hechos cuando asociaron algunos desarrollos
industriales, en particular en la construccién de buques y en la fabricacién
de hierro, con el papel moneda, aunque la mayorfa de ellos no asociaron
tampoco la depresién subsiguiente con el mismo.

Teniendo en cuenta las perturbaciones antes mencionadas de los afios
ochenta del siglo xv11, diciendo que se mezclaron con la corriente crecien-
te de empresa a fin de ocultar los sintomas generalmente asociados con la
prosperidad, o que retardaron la aparicién de la corriente hasta aproxima-
damente 1786, vemos la puesta en marcha del proceso que, estimulado por
las concesiones de tierra, préstamos y subvenciones, y otras facilidades ofre-
cidas a fabricantes y aspirantes a fabricantes por estados y municipios, iba
a transformar con el tiempo las industrias norteamericanas en una forma
muy parecida a como lo hizo el correspondiente proceso en Inglaterra. Los
adelantos se difundieron por una amplia variedad de industrias y se halla-
ban en pleno movimiento en la época en que Alexander Hamilton presen-
t6 su famoso informe. La principal caracteristica, en la industria en sentido
estricto, fue la introduccién de la maquinaria movida por energfa, que
comenzd a transformar el taller de tipo artesanal en la fébrica. Como ejem-
plo mencionaremos el desarrollo de las fdbricas de algodén y lana en Nueva
Inglaterra y Pensilvania —la Beverly Cotton Manufactory obtuvo su con-
cesién en 1789—, que en los afios noventa culminaron en la «manfa del
algodény, el fenémeno mds sorprendente de lo que podria llamarse la fase
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positiva de la revolucién industrial norteamericana. Por supuesto, esto esta-
ba intimamente relacionado con el desarrollo de la energfa hidrdulica. El
gran proyecto hamiltoniano para la explotacién de los saltos del Passaic,
que después de las vicisitudes iniciales llegé a la creacién del centro indus-
trial de Paterson, puede servir de ejemplo. Este desarrollo de la energfa
hidrdulica, junto con los mejores medios de comunicacién —portazgos y
canales, construidos en parte por la empresa piblica— y la construccion de
buques, constituyeron la espina dorsal del componente estrictamente
industrial de lo que interpretamos como prosperidad Kondratieff. La inno-
vacién tecnoldgica, y no digamos la «invencién», no tenfa demasiada impor-
tancia. El dnico invento de primera importancia fue la desmotadora de
algodén de Whitney, aunque hubo muchos otros de orden menor, parti-
cularmente en el campo de los aperos agricolas. Incluso la introduccién de
las innovaciones inglesas fue lenta al principio. Aunque, por ejemplo, las
Jennies, las frames de Arkwright y las mules llegaron hacia 1790, progresa-

ron muy poco antes del cambio de siglo.

Cualquiera que observe sélo las cantidades y pase por alto la distin-
cién entre iniciacién y desarrollo de resultados, se sentird inclinado, en
este caso como en el de Inglaterra, a datar la «revolucién» en la primera, la
segunda o incluso la tercera década del siglo xiX. Sin embargo, aquella
época fue claramente una época de desarrollo derivado del tipo que aso-
ciamos a las recesiones y recuperaciones del ciclo Kondratieff. La natura-
leza de la innovacién tecnoldgica, en particular, concuerda con esto. El
desarrollo de la energfa hidrdulica continué a lo largo de las lineas previa-
mente marcadas, alcanzé sus grandes éxitos a pesar de la primitiva y antie-
conémica rueda [pitch-back wheel], especialmente —después de Pater-
son— en Lowell, Lawrence, Manchester, Holyoke, Filadelfia y Fall River,
y se mantuvo como la principal fuente de energfa industrial hasta el final
de nuestro periodo. Esta, junto con todo lo que indujo, fue la gran carac-
teristica industrial de los ciclos Juglar después de 1820. El vapor llegé len-
tamente, a causa de la abundancia de energfa hidrdulica y porque los fle-
tes baratos fueron, en la mayor parte del pais, un requisito previo de su
amplio uso. En nuestro periodo sélo tuvo una significacién cuantitativa en
las dreas préximas al carbén barato, a pesar de la introduccién de la calde-
ra de hierro.

La aparicién de la industria en el medio oeste, otra caracteristica de
esta fase de recesién del Kondratieff, estd, sin embargo, estrechamente vin-
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culada con ello, y su uso se difundié desde allf hacia el sur e incluso en el
corazén de las regiones que disponian de energfa hidrdulica y en las indus-
trias textiles (Eagle Cotton Mills, 1831). Aproximadamente después de
1810, las mdquinas de alta presién de O. Evans empezaron a competir con
las mdquinas importadas de Watt (de baja presién). Pero la produccién de
mdquinas con finalidad industrial en Cleveland y Pittsburgh, que sepa el
autor, era pequefa incluso a finales del periodo, aunque revestia mayor
importancia para usos relacionados con el buque de vapor. Puesto que la
fundicidn, la otra gran fuente de demanda industrial de combustible, se
encontré con una oferta abundante de carbén vegetal, que no comenzé a
agotarse hasta la primera década del siglo XiX, el carbén, aunque descu-
bierto en la época colonial e, incluso, importado de Inglaterra en peque-
fias cantidades antes de 1800, tuvo poca importancia hasta los afios trein-
ta. Entonces aumentaron las importaciones, y fueron superadas las
dificultades técnicas que habia planteado la utilizacién en gran escala del
carbén nacional. El invento, si ésta es la palabra, de . W. Geissenhainer,
la introduccién de la corriente de aire caliente, que ya habia tenido éxito
en Inglaterra, y de la coquizacién, contribuyeron a la prosperidad del dlti-
mo ciclo Juglar, aunque el gran desarrollo vino después de 1842.

La industria del hierro en general y la laminacién en particular, como
debifamos esperar, se habfan expansionado en el movimiento ascendente
de los afios noventa, pero crecieron mds que las de tipo de pequena escala
y que los viejos métodos en la recesion. El proceso de pudelaje llegé en
1817, los talleres de laminacién aumentaron su tamafio (Pittsburgh) y
comenzaron a desplazar a los martillos de fragua. Pero la produccién de
acero fundido en Cincinnati y el producto de los talleres de acero al crisol
en Jersey y Pittsburgh, aunque databan de la etapa de auge anterior a
1837, no llegaron a tener una importancia cuantitativa dentro del perio-
do. Aqui tenemos un tipico ejemplo de una industria impulsada por la
innovacién extranjera y por la creciente demanda interior, que se expan-
siona en respuesta a la marcha general de las cosas. Los desarrollos en las
épocas de recesion y de recuperacién en el sector textil, particularmente en
el algoddn, tuvieron un cardcter diferente porque esta industria, que se
expansioné ain mds vigorosamente «en el nuevo espacio econémico»
durante los primeros cuarenta afos del siglo X1, habia creado ese espacio
por si misma y no simplemente en respuesta al crecimiento del entorno.
Sélo en Massachusetts, unas 90 companias dedicadas a la fabricacién de
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articulos de algodén y lana se constituyeron en sociedades anénimas entre
1807 y 1818 (v. Clark, vol. 1, p. 266), un hecho que indica la tasa de
expansién, en gran medida superada, por supuesto, después de 1820. Una
serie de mejoras nacionales de tipo tecnolégico acompafiaron a este pro-
ceso de decadencia. La mds importante fue el telar de E C. Lowell (1814),
que indujo casi inmediatamente un gran desarrollo del proceso textil que
utilizaba la energfa, aplicindose con éxito a los géneros de lana a lo largo
de los afios veinte. Fue precedida por el invento de «recolectoras» y «car-
das» (segtin Clark, 1807), y seguida por el condensador de Goulding, que
revoluciond la industria lanera en los afios treinta (recuperacién en el ciclo
Kondratieff), y una lista considerable de nuevos aparatos de orden menor.
Lo que sabemos de cantidades de producto y precios se comporté de
acuerdo con ello.

En el transporte, lo mds importante fue la construccién de canales.
En las tres tltimas décadas de nuestro periodo, el coste del transporte entre
el este y el medio oeste disminuyé espectacularmente a consecuencia de
ello, tanto por tonelada y milla como por el ahorro en tiempo y distancia.
Filadelfia se convirtié en el centro de un sistema de vias fluviales. El canal
entre el Hudson y el lago Champlain fue inaugurado en 1823; el mds
importante de todos, el canal Erie, en 1825. El efecto verdaderamente
revolucionario de este factor en la produccién fisica, los precios y la loca-
lizacién —un ejemplo ideal para ilustrar la naturaleza y el modus operandi
de la innovacidén, en particular la manera en que la innovacién produce
prosperidad y depresién—, es afortunadamente tan evidente, y su impor-
tancia cuantitativa tan palpable, que no hace falta que nos detengamos a
demostrarlo.”” En tanto que el tréfico por canales alcanzé su mdximo hacia
finales del ciclo Kondratieff (1840), los ferrocarriles —habfa unas 1.500
millas en funcionamiento en 1837 y unas 4.000 en 1842— no pueden
haber sido un factor importante en la fase alcista del dltimo Juglar, excep-
to localmente y por la contribucién de los proyectos ferroviarios a la situa-
cién especulativa de 1837, cuando coincidieron con bancos y companfas
hipotecarias.

57 Los desarrollos en el oeste, ampliamente inducidos por esa innovacién, se caracte-
rizan sélo inadecuadamente por el hecho de que entre 1820 y 1840, la poblacién de Ohio
aument6 de 581.295 a 1.519.497 habitantes; y la de Illinois, de 55.162 a 476.182.
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La demanda de railes comenzé antes de 1830, pero la locomotora de
vapor, la via y la capa de balasto no alcanzaron una forma utilizable hasta,
aproximadamente, 1835. La lentitud comparativa de los principios se
explica también por el hecho de que la tarea empresarial de vencer la resis-
tencia del entorno se mostré sorprendentemente dificil. Los obstdculos,
tales como la obligacién de pagar peaje a las companias de canales en caso
de competencia, las envidias locales que obstrufan las conexiones necesa-
rias, y asf sucesivamente, no fueron superados hasta mucho mds tarde. La
empresa publica en este campo comenzé en 1836 y 1837 (Illinois, Michi-
gan, Indiana). Como en otras partes, los primeros ferrocarriles fueron
locales y patrocinados por los hombres de negocios en ciudades impor-
tantes en la costa o en otras vias navegables, con la intencién de abrir el
traspais. La Mohawk and Hudson era una empresa de Albany para expul-
sar a Troy del comercio de transbordo entre el Canal Erie y el Hudson. La
Baltimore and Ohio era la apuesta de Baltimore por el comercio interior,
la Charleston and Hamburg era un esfuerzo por parte de Charleston para
desviar el comercio que descendia por el rio, desde Hamburg a Savannah.
El elemento de «competencia vigorosa» es manifiesto desde el principio, e
incluso las pérdidas absolutas —en tanto diferenciadas de las pérdidas rela-
tivas iguales al resultado neto del desarrollo general y de esta competen-
cia— deben de haberse experimentado de forma casi inmediata, no sélo
por las compaiifas de canales y carreteras, sino en general por las activida-
des econdmicas en las ciudades que quedaban atrds. Los fletes disminuye-
ron rdpidamente hasta—en un promedio aproximado— tres centavos por
tonelada y milla, lo cual, sin embargo, era todavia mds o menos el doble
del cargo en canales, aunque sélo un quinto del coste de transporte a tra-
vés de peajes.

7. En Estados Unidos, los beneficios y la creacién ad hoc de medios
de pago fueron evidentemente las principales fuentes interiores de los
«fondos» que financiaron las empresas industriales y otras empresas. Des-
pués de 1780, los sanos principios monetarios prevalecieron en lo que se
referfa a la politica de la Reserva Federal. El reembolso de la deuda nacio-
nal, realizado sustancialmente entre 1832 y 1835, estuvo en armonfa con
esto, aunque hay que hacer varias precisiones, dos de ellas relevantes para
nuestro tema. En primer lugar, el gobierno federal nunca apoyé realmen-
te a los dos bancos de Estados Unidos en sus intentos de adquirir la posi-
cién de bancos centrales y ejercer una influencia moderadora sobre las
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précticas relajadas o semidelictivas; en el otono de 1833, incluso debilité
la posicién del segundo banco y ayudé materialmente a recomendar a la
banca privada que retirase sus depdsitos del primero y los distribuyera
entre los bancos estatales: una medida que fue parcialmente contrarresta-
da, sélo cuando habia surtido pleno efecto, por la «Circular sobre el metd-
lico» (1836), que detuvo las ventas de tierra puiblica a crédito e insistié en
el pago en efectivo, lo que, en las circunstancias del momento, equivalia a
una declaracién oficial con el resultado de que no se debia confiar en los
bancos estatales. Y, segundo, el gobierno federal nunca pudo impedir que
los estados promovieran métodos bancarios que estaban en desacuerdo
con los principios de politica monetaria que profesaba. En el pais en gene-
ral, aunque con notables excepciones, la mentalidad inflacionista que se
habia desarrollado en los tiempos coloniales continuaba sin remitir, y cada
depresién dirigfa sus ataques al sistema monetario con la mayor regulari-
dad. La politica de algunos estados se vio influida completamente por ello.
Por ejemplo, Kentucky fundé (1820) el Bank of the Commonwealth of
Kentucky, a fin de emitir papel moneda por un importe de dos millones
de ddlares, que debian prestarse mediante hipotecas. Pensilvania, en 1840,
autorizé a los bancos del estado a emitir tres millones en billetes reembol-
sables en bonos estatales.

El primer banco de emisidn, el Bank of North America, fue creado en
1782. Durante los cuatro primeros afios de su existencia se limit6 al des-
cuento hasta 45 dias. Le siguieron otros en rdpida sucesién. Segin Gouge,
habia 21 de ellos hacia 1795 y —a pesar de la crisis de 1809— 119 hacia
1812. En 1829 habia 329, y hacia 1837 el nimero habia aumentado hasta
788, alcanzdndose un mdximo de 901 en 1840. Prestaban sobre pagarés
con garantfas subsidiarias o endosables, a menudo sobre hipotecas, man-
teniendo reservas muy escasas y sin preocuparse demasiado por detalles
tales como la aportacién o la amortizacién de capital, a pesar del hecho de
que no habia banco central al que recurrir y de que las relaciones de apoyo
entre bancos no se desarrollaron sino lentamente después de 1820. El
inflacionismo apasionado de la opinién publica les protegfa, aunque tam-
bién sabemos de lamentaciones acerca del «diluvio de papel moneda». En
algunas comunidades, el intento de presentar billetes para el pago impli-
caba el peligro de incautacién de los billetes o arresto, o incluso peligro
para la vida. Aunque sobre los billetes leemos historias pintorescas, el con-
trol de los depésitos tenfa también un cardcter muy libre. La regla de pres-
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tar a corto plazo y adquirir activos realizables con rapidez, se quebranté
desde el principio —aunque habia bancos y banqueros que la respetaron
siempre; la préctica de desviarse del mismo alcanzé diversa amplitud en las
distintas partes del pais— y pronto fue desafiada por principio por los
abundantes escritos de esforzados panfletistas. Los billetes de muchos ban-
cos se depreciaron seriamente entre 1814 y 1817, y las suspensiones de
pagos en efectivo (en particular, en 1814 y 1837) y las quiebras ocurrieron
con frecuencia. Sabemos de empresas industriales que solicitaban la facul-
tad de formar bancos a fin de financiarse a si mismas mediante la emisién
de billetes, y algunos estados del medio oeste otorgaron a las compaifas
del ferrocarril facultades con este mismo objeto.

Este detalle es significativo. Proporciona un indicio para la in-
terpretacion de esa prdctica y de la mentalidad inflacionista de esa época, que
la hizo posible en comunidades que en otros aspectos eran mds estrictas de
lo normal en cuanto a las reglas morales. Ninguno de estos hechos puede
despacharse con una expresién de desaprobacién moral. Tampoco ésta nos
ayuda a criticarlas desde el punto de vista de la teorfa cldsica de la banca.
Cualquiera que pudiera ser nuestra opinién si nos situdramos en otros posi-
bles puntos de vista, por mucho que pudiéramos considerar nuestro deber
condenar la mala conducta que implica y la opinién publica que no sélo la
tolerd, sino que la estimuld, el hecho sigue siendo que tenemos ante noso-
tros el ejemplo histérico mds claro con que ilustrar la funcién de la creacién
de crédito. Fue la financiacién de la innovacién por medio de la creacién de
crédito —el dnico método disponible, como hemos visto a lo largo de nues-
tro argumento tedrico, en ausencia de resultados suficientes de la evolucién
anterior—, la que se halla en el fondo de aquella «banca temeraria». Esto
arroja indudablemente una luz distinta sobre ella. Aquellos bancos cumplie-
ron su funcién a veces fraudulentamente, e incluso delictivamente, pero
desarrollaron un papel que puede distinguirse de su deshonestidad o de su
delictividad. Por lo tanto, los partidarios del dinero sano de todas las épocas,
tiraron y todavia tiran al nifio con el agua sucia del bafio al condenar los
principios de esa prdctica, por muy comprensible que pueda haber sido su
clamor en pro de vigilarla y controlarla en si misma. La gente lo siente asi.
Es lo que hicieron algunos de los defensores de la inflacién, aunque no
pudieran formular correctamente su argumento.

Que esto es asi podemos verlo también en el comportamiento del
nivel de precios interiores a largo plazo. No es como podrfamos esperar
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que fuese si hubiera habido realmente «inflacién de papel» sans phrase. Por
el contrario, es claramente como podrfamos esperar que fuera en el fun-
cionamiento normal de nuestro modelo; es decir, hacia arriba en la fase de
prosperidad del ciclo Kondratieff, y hacia abajo después. El aumento del
producto, al fin y al cabo, sobrepasé cada vez los efectos de la expansién
bancaria y ejercié su influencia en el sentido de disminuir el nivel de pre-
cios exactamente como lo harfa de acuerdo con el modus operandi de
nuestro mecanismo de innovacién. No existe la diferencia entre el com-
portamiento de los indices de precios norteamericanos y britdnicos que sin
duda encontrarfamos si nuestro diagndstico fuera gravemente incorrecto.

Sin embargo, esto no explica el caso. En 1812 y 1813, y de nuevo de
1834 a 1830, nos encontramos con aumentos espectaculares que no espe-
rdbamos. El primero se explica por la guerra inglesa. El segundo se debe a
que, incluso desde nuestro punto de vista, se produjo evidentemente un
exceso, es decir, se sobrepasd la habitual expansién del ciclo Juglar. Las
politicas de Jackson —la hostilidad al banco central o, en realidad, a cual-
quier control de la creacién de crédito— pudieron ser responsables de su
violencia, asi como de la violencia de la caida posterior. El caso suministra
un interesante material para el estudio, con referencia a los problemas con-
tempordneos. Ademds, no negamos, por supuesto, la presencia, durante
précticamente todo el periodo, de «banca temeraria». No puede existir
ninguna duda, no s6lo de que en muchos casos se financiaron ficilmente
proyectos erréneos y fraudulentos, sino también de que el crédito se exten-
di libremente a propésitos distintos de la innovacién, muchos de los cua-
les sélo serfan provechosos a precios crecientes o, por lo menos, constan-
tes. La onda secundaria se presentaba amplia en todo ciclo Juglar, y la
consecuencia fueron muchos desajustes secundarios, requiriendo procesos
adicionales de liquidacién y acentuando aquellas crisis violentas que ha-
brian sido mucho mds suaves sin ellos, aunque las vicisitudes asociadas al
desarrollo econémico, en un pais joven de tales posibilidades, no podrian
haberse evitado enteramente ni siquiera por el comportamiento mds con-
servador de los bancos.

8. Finalmente, trataremos de localizar los ciclos Juglar. Los Kitchin
se encuentran, como se ha sefialado antes, en cualquier caso fuera del
alcance de la informacién histérica de la que dispone el autor y, por tanto,
s6lo pueden identificarse a partir de las series temporales, aunque puede
deducirse, y se ha deducido, algtin respaldo de las crénicas de la situacién
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econdémica general. Pero, por lo que se refiere al primer ciclo Kondratieff,
en cualquier caso hasta aproximadamente 1820, esa informacién no es
completamente adecuada ni siquiera para los Juglar. El lector debe recor-
dar, ademds, lo que se ha dicho en el capitulo 4 sobre el significado de
nuestra datacién y la inevitable aproximacién de la misma. El es quien
debe juzgar hasta qué punto lo que sigue basta para que el argumento
tenga sentido.

Por lo que se refiere a la datacién, nos encontramos, por supuesto,
con la dificultad, con la que ya tropezamos antes, de cudndo comienza el
ciclo Kondratieff. La onda correspondiente al algodén y la energfa hidrdu-
lica, al crecimiento del trigo y a unas pocas innovaciones menores, es evi-
dente. A principios de los aflos noventa era ciertamente fuerte. Pero hasta
dénde hemos de retroceder y cémo hemos de evaluar la importancia rela-
tiva de los diversos factores externos desfavorables que actuaron sobre el
proceso industrial —tal como la rebelién de Shay—, es cosa que el autor
se siente incapaz de decir. Tampoco aqui se detienen nuestras dificultades.
Podemos seguir, de 1788 a 1789, la corriente creciente hasta el dltimo tri-
mestre de 1796. Hasta entonces se produjeron sélo las perturbaciones
financieras de 1792, que no fueron muy graves. Las condiciones préspe-
ras siguieron prevaleciendo en el sur después de 1796, pero, especialmen-
te en Nueva Inglaterra, las situaciones desfavorables continuaron hasta una
recuperacion en 1804. Esto esboza un panorama de un gran ciclo de dos
fases con fluctuaciones menores de cardcter irregular en su segunda mitad.
Pero todo lo que ello muestra realmente es que las curvas de nivel agrega-
das y el aspecto de las situaciones econémicas generales, constituyen una
gufa insegura para ver los aspectos mds profundos del proceso econémico.
La razén de esta impresién no es dificil de identificar. La situacién econé-
mica general norteamericana era en aquella época, en buena medida, una
funcién de la demanda europea de guerra. Los granjeros, los comerciantes
y los armadores de buques dependian de ella. En 1797 y 1798, el comer-
cio se vio en peligro a causa de los corsarios, y el pais se encontraba al
borde de una guerra con Francia. Esto pasé y el comercio se recuperd, pero
la paz de Amiens no fue sino una catdstrofe, propiciando la caida de los
precios, provocando quiebras y tonelaje ocioso. Y esto afectd al resto del
organismo, a través de una situacién bancaria muy débil.

Los mismos factores actuaron de otra manera de nuevo en 1805 y
1806, pero el embargo de Jefferson (de diciembre de 1807 a marzo de
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1809) ejercid, por supuesto, un efecto fuertemente depresivo. En febrero
de 1811 entré en vigor de nuevo la Nonintercourse Act; después vino la
guerra con Inglaterra y el dano que provocé al comercio y la navegacién,
asf como el estimulo que dio a las manufacturas nacionales, seguido por el
estado contrario de los negocios (intensificado por las malas cosechas
europeas) en 1815 y después, hasta que la crisis que estallé en el dltimo
trimestre de 1818 liquidd, por lo que se refiere a Norteamérica, las irre-
gularidades de la época napolednica. Pero, una vez mds, que un organis-
mo viva en un entorno tempestuoso que lo sacude y, alternativamente, lo
beneficia y lo perjudica, no demuestra que no tenga vida propia. Lo fuer-
te que era esa vida se demuestra a veces, por ejemplo en 1793, que fue un
afio de prosperidad econémica aunque los intereses del comercio y la nave-
gacién se vieran considerablemente afectados por los acontecimientos de
Inglaterra, o en las présperas condiciones que prevalecieron en el sur
mientras padecian los centros comerciales y financieros. En las situaciones
de 1795, 1807 y 1814, por mucho que se vieran influidas por las coyun-
turas fordneas, el componente especificamente norteamericano puede, con
todo, reconocerse y vincularse a los procesos industriales y, como su com-
plemento, a los desarrollos bancarios. No obstante, puesto que la cuestién
podria en cualquier caso ser si hubo o no huellas de ritmo enddégeno de la
vida econémica, tenemos que insistir. La datacién provisional es: 1787-
1794, 1795-1804, 1805-1813, 1814-1822. No hay duda sobre el periodo
que, en caso de que aceptemos esto, tendrfa que considerarse el quinto
ciclo Juglar: 1823-1831. Tampoco hay ninguna duda en cuanto a la reali-
dad de esa unidad en el proceso evolutivo que sigue su curso en los anos
treinta y primeros cuarenta: 1832-1842, como cree el autor. Pero muestra
muchas irregularidades.






CAPITULO 7
BOSQUEJOS HISTORICOS. II. 1843-1913

A) El periodo 1843-1897. Este periodo cubre la segunda de nuestras
ondas largas. Existe alguna diferencia de opinién entre aquellos estudio-
sos del ciclo econémico que no utilizan ese concepto en absoluto, por lo
que se refiere a si los afios cuarenta han de incluirse en el primero o en el
segundo, mientras que algunos historiadores datan el comienzo de lo que
consideran que fue otra revolucién econémica a partir de desarrollos
anteriores. Lo que importa es que nadie duda de la realidad de esa revo-
lucién, que en naturaleza e importancia es perfectamente comparable a la
que tuvo lugar en las dos dltimas décadas del siglo xviil, y que nadie
podria dejar de asociarla con lo que podriamos llamar la «ferroviariza-
cién» del mundo, es decir, la construccién de la red ferroviaria a escala
mundial, que evidentemente fue su rasgo mds caracteristico. Esta tltima
afirmacion se aplica particularmente a Estados Unidos, cuyas dreas occi-
dentales y del medio oeste fueron, econémicamente hablando, creadas
por el ferrocarril. Tampoco es necesario que nos entretengamos en
demostrar, de una forma mds completa que en el curso de la exposicién
de nuestro esquema teérico, cémo la construccién de ferrocarriles genera
prosperidades y recesiones —en el tltimo caso, situaciones que ficilmen-
te se convierten en depresiones— y, en particular, ciclos simultdneos de
diferente duracién. Porque la ferroviarizacién es el ejemplo estdindar con
que ilustrar el funcionamiento de nuestro modelo. Los periodos compa-
rativamente largos de gestacién, tanto los de una linea en concreto —cada
una de ellas es una innovacién en nuestro significado del término— como
los del sistema sectorial o nacional —que, como tales, constituyen inno-
vaciones de un orden superior—, la importancia cuantitativa del gasto
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implicado, la consiguiente dislocacién de todos los datos de la vida eco-
némica, las nuevas oportunidades de inversién y las nuevas posibilidades
que se crearon para otras innovaciones, y las perturbaciones (ciclicas) a su
vez causadas por éstas, todo ello se combiné para evidenciar mds las
caracteristicas esenciales de nuestro proceso evolutivo en este caso que en
cualquier otro. Con mds facilidad que en cualquier otro caso, pueden aca-
llarse las objeciones habituales a nuestro andlisis mediante una simple
referencia a hechos evidentes.

1. Aunque el desarrollo del ferrocarril en los afios cuarenta es nuestra
principal razén para datar el inicio del segundo ciclo Kondratieff, como asi
lo hacemos, ello no implica, por supuesto, que los ferrocarriles no tuvie-
ran una importancia ciclica después de 1897, lo que, al menos para Esta-
dos Unidos, serfa tan falso como afirmar que el papel ciclico del sector tex-
til algodonero cesé en 1842. Las innovaciones que «traen» un ciclo
Kondratieff siguen contribuyendo al siguiente, de la misma forma que ya
hemos visto que se desarrollan —como, por ejemplo, los propios ferroca-
rriles, o por lo menos, uno de los «grandes elementos» del tercer Kondra-
tieff, la electricidad— desde el principio en las fases de decadencia y recu-
peracién del ciclo anterior. Con todo, existe poca diferencia de opinién
acerca de la datacién del final del segundo Kondratieff. Dicha diferencia
gira en torno a unos meses o, a lo sumo, un afno. Por supuesto, este acuer-
do comparativo se debe al contundente testimonio de las series agregadas
y sistemdticas y al inequivoco aspecto de la actividad econdmica, que en
esa época surgié de lo que ha pasado a la posteridad como la Gran Depre-
sién. Pero también puede justificarse por la naturaleza de los procesos eco-
némicos que se hallan detrds de aquellas series.

Las propiedades del modelo social, tal como las revelan, por ejemplo,
las politicas exterior, social y financiera de las grandes naciones, también
brindan apoyo a la opinién de que puede tomarse el afio 1897 para sefa-
lar el fin de una era y el principio de otra. Aunque todo el proceso que
estamos analizando en este libro es esencialmente el proceso de la evolu-
cién capitalista —la evolucién econémica en tanto que condicionante de,
y condicionada por, el modelo institucional de la sociedad burguesa— con
todo, el segundo Kondratieff tiene un derecho especial al epiteto burgués.
Con ello queremos decir que los intereses y actitudes de las clases indus-
triales y comerciales controlaban las politicas y todas las manifestaciones
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de la cultura en un sentido que no puede afirmarse respecto de cualquier
periodo anterior o posterior.

2. El papel de la burguesia y del racionalismo burgués se extendid,
como podria demostrarse ficilmente, a las religiones, las artes, las ciencias,
el estilo de vida, en realidad a todos los aspectos sociales, con la unica
excepcidn de la Iglesia Catdlica, que por tanto se convirtié en un objeto
de aversién y de ataques temporalmente exitosos. Sin embargo, lo que
importa a nuestros efectos es el hecho de que el mundo burgués se com-
portaba politicamente de tal manera que minimizaba las perturbaciones
externas de nuestro proceso. El cambio institucional que se produjo, y que
es de tipo relevante para nuestro objeto, se dedujo de una forma mucho
mds clara de las situaciones econémicas inmediatas de lo que cambios
semejantes provocaron en cualquier otra época.

En cuanto a Estados Unidos, el librecambio que realmente importa-
ba era el librecambio en el interior del pafs. En comparacién con esto —y
la historia econdmica del medio oeste y del oeste es, sin duda, el mayor
ejemplo histdrico de los logros del librecambio—, la regulacién del comer-
cio exterior, muy importante durante el primer ciclo Kondratieff, dismi-
nuyé ininterrumpidamente en importancia econémica y, aunque sélo
temporalmente, politica. Sin embargo, a pesar de ese hecho y de la
influencia del sur, la proteccién se mantuvo durante todo el tiempo. Las
consideraciones fiscales tuvieron su parte en la determinacién de los
aumentos de 1842 y las reducciones de 1857, pero la longeva Walker Act
de 1846, que puede tomarse como representativa de lo que a los america-
nos les parece que es una proteccién moderada, todavia mantuvo los ar-
ticulos mds significativos al 25 6 30% ad valérem. Después de la guerra
civil, los derechos sobre la lana y los articulos de lana se situaron de nuevo
en el centro del juego politico en torno al arancel (1867). La ley de 1872
y la revisién general de 1883 trajeron pequefias reducciones, pero el aran-
cel McKinley de 1890 satisfizo a los fabricantes (en particular a los de
estambre), en tanto que concedia a los granjeros una plena proteccién a la
lana, lo tnico que los proteccionistas tenfan que ofrecerles. La Wilson Act
suprimi6 el arancel de la lana y redujo los derechos sobre los articulos de
lana, en promedio, del 91 al 49%, para provocar la violenta reaccién que
representd el arancel Dingley, el cual, por desgracia para la reputacién del
librecambio a los ojos del publico, coincidié con el umbral del tercer Kon-
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dratieff, como las reducciones de 1872 y 1883 habfan coincidido con el
inicio de sendas crisis.’®

En la medida en que el autor es capaz de verlo, esta politica puede haber
mitigado las dificultades temporales de algunas industrias —en tanto que
cambios tales como los que produjo la Wilson Act, ciertamente provocaron
alguna perturbacién—, pero en conjunto dificilmente influyeron de forma
sustancial en la marcha de las cosas. Nunca hubo un factor importante en
los puntos de inflexién del ciclo, y todavia menos en el paso de las fases de
depresién a las de prosperidad, o viceversa. Su probable influencia sobre las
tendencias se limita a una pequefio nimero de industrias, y hay algo curio-
samente irreal acerca del lugar que ocupé en la politica de partido y en el
pensamiento y conversaciones de un amplio sector de la comunidad.

En la esfera de la banca, el cambio institucional mds importante fue
la creacién del sistema bancario nacional. No obstante, hay que destacar
dos desarrollos que casi equivalen a cambios institucionales. Uno fue el
ascenso del centro bancario de Nueva York a una posicién parecida a la de
un banco central. El otro fue la reforma gradual de la préctica bancaria, en
algunos estados —por ejemplo en Luisiana (1842)— establecida por ley,
y en otros, como Massachusetts, por la propia comunidad bancaria. En
Nueva York, el fondo de seguridad y los sistemas de seguridad de los bonos
fueron mejorados; en Carolina del Sur y algunos estados del medio oeste
también prevalecié la banca seria, aunque los bancos «fraudulentos» y
«hongos», cuyos billetes se negociaban con descuentos de hasta el 90%,
todavia eran frecuentes en el oeste y en el sur. La National Banking Act
hizo mucho, directa e indirectamente, por seguir mejorando las cosas vy,
hasta el revés causado por las primitivas pricticas de los bancos fideicomi-
sarios, el progreso en esa direccién fue casi ininterrumpido.

No es posible ni necesario discutir los detalles de la politica fiscal de
nuestro periodo, pero si es necesario referirse a su espiritu. En Estados
Unidos, el arancel, por regla general, cubria el gasto federal e incluso pro-

58 Estos son buenos ejemplos para ilustrar los peligros de argumentar por coinciden-
cias, en particular cuando se explican situaciones econémicas a través de factores externos.
Son tan valiosos porque estd claro que no puede sostenerse que aquellas medidas produje-
ran las fases ciclicas que tuvieron lugar a continuacién. Esto nos tiene que hacer mds cau-
telosos también en otros casos.



Bosquejos histdricos. II. 1843-1913 219

porcionaba unos superdvit tan grandes que casi creaban problemas, excep-
to durante la guerra civil y algunos anos después. En Inglaterra, el
impuesto sobre la renta reaparecié definitivamente, pero durante todo el
periodo se comporté con la moderacién de un recién llegado que no estd
del todo seguro de su derecho a ocupar un lugar. En Alemania puede
decirse lo mismo respecto de los impuestos estatales sobre la renta que fue-
ron introducidos o reformados, y entre ellos el impuesto prusiano de
Miquel sobre la renta y la propiedad (1891) fue el logro méximo. Al autor
le han dicho, aunque no lo ha podido comprobar, que Miquel crefa que
un impuesto sobre la renta que en su tramo mds alto se acercara asintéti-
camente al 5% era peligrosamente elevado. La prdctica de los municipios
alemanes de imponer un porcentaje adicional para sus finalidades propias,
que pronto iba a hacer incluso que el impuesto sobre la renta se convir-
tiese en una seria carga, no se desarrollé en nuestro periodo. Por descon-
tado, todo esto supone la aceptacién del esquema econémico burgués de
las cosas. Ningtin grupo que tuviera alguna significacién politica dudaba
del derecho de alguien a su renta o herencia privada. La renta se ganaba
ante todo para objetivos privados, y el Estado y otros cuerpos publicos
tenfan que llevarse lo minimo que pudieran. Los impuestos eran un mal
necesario, y debfan limitarse a unas cantidades, y obtenerse mediante unos
procedimientos, que interfirieran lo menos posible en la disposicién de los
rendimientos que se habria conseguido en ausencia de dichos impuestos.
La parsimonia, o, en cualquier caso, la economia, era meritoria en el
manejo de los asuntos publicos; el ahorro, o la acumulacién, en el de los
asuntos privados. Apoyado y controlado por la aprobacién de los poderes
politicos, el burgués trabajaba y ahorraba —en un marco de empresa se
inclufa un sistema monetario sano y seguro— para un futuro familiar
indeterminado, e invariablemente adoptaba una visién tan a largo plazo
como podia.

3. El ciclo Kondratieff burgués abarca una larga relacién de guerras,
aventuras exteriores y revoluciones.’® El espacio disponible no nos permi-
te una explicacién de por qué le parece al autor que fueron, incluso en un
sentido mds profundo del que estd implicado en los estrictos propésitos de

59  El comportamiento del oro —los descubrimientos en California y Australia fue-
ron factores externos, porque, al menos en primer lugar, fueron debidos a la casualidad—
se considerard de forma mds conveniente en otros recodos de nuestro camino.
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este libro, factores externos a ese modelo social. Nos limitaremos a discu-
tir la importancia de unos pocos ejemplos, tipos o casos, para el funcio-
namiento del mecanismo de evolucién econémica. Estd, en primer lugar,
el grupo de los que, por lo menos desde nuestro punto de vista, podemos
designar como de menor importancia, tales como las diversas fricciones
que surgieron entre Estados Unidos e Inglaterra. La comunidad de los
negocios rehusé correctamente tener en cuenta algunas de éstas; otras pro-
dujeron pequefias ondas. Incluso las perturbaciones involucradas en ope-
raciones militares entran dentro de esta categorfa: la guerra entre Estados
Unidos y México, a través de los pagos del dltimo a los primeros, ejercié
alguna influencia, aunque sélo en las situaciones del mercado monetario a
corto plazo, durante algtin tiempo después de su terminacién. El estudio
detallado de las series temporales debe, por supuesto, tener en cuenta este
tipo de perturbaciones, pero puede decirse que no se descuida ningin
efecto importante pasdndolas por alto. También fue de indole menor, para
Estados Unidos —si se exceptdan los efectos sobre la inmigracién— la
repercusién de las revoluciones continentales de 1848, de los problemas en
la Polonia rusa e incluso de muchos otros acontecimientos europeos, por
muy trascendentales que fueran en si mismos. Claro que este pais no era
un mundo suficiente en s{ mismo; pero la naturaleza de aquellos aconte-
cimientos era tal que no interferfa materialmente ni en las exportaciones
agricolas ni en las importaciones de capital.

4. Con mucho, la «perturbacién externa» mayor y mds interesante
del perfodo fue la guerra civil norteamericana. Exceptuando los dafos
fisicos al aparato productivo del pais, que (ilustrando una vez mds la dife-
rencia entre sufrimiento y depresidn, o entre bienestar y prosperidad)
tuvieron muy poca importancia ciclica® (la importancia ciclica que tuvie-
ron estuvo en el sentido de la prosperidad, porque la reconstruccién pro-
porciond la base para un auge después de la guerra), sus efectos exhiben
una sorprendente semejanza con los que sobre este pais provocé la pri-
mera guerra mundial de este siglo. Tenemos un comprensible terremoto

60 La destruccién fisica de plantas y stocks fue reparada con rapidez —J. Stuart Mill
hablé de ello—, como serd siempre mientras la mdquina capitalista esté intacta. Lo que
importa econémicamente en tales casos es el deterioro de la fuerza motriz y del mecanis-
mo capitalistas, mds que las pérdidas fisicas. Y esa fuerza motriz y ese mecanismo, en este
caso, no habfan experimentado en absoluto ningtin dafio.
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financiero y comercial al principio, y estrecheces y un estancamiento que
duraron casi hasta el final del primer afio de hostilidades. Entonces, gra-
cias a una buena cosecha, se desarrollé un tipico auge de guerra, en res-
puesta a la demanda gubernamental, apoyada por la emisién de billetes
de banco. Las fuerzas en conflicto del auge y de la liquidacién de la pos-
guerra afectaron a una corriente ciclica (Juglar) creciente, que en este caso
es muy fdcil distinguir de los efectos del factor externo, porque se basé
claramente en un desarrollo que no tuvo nada que ver con la guerra: la
construccidn ferroviaria. Muchos de los efectos, inmediatos y posteriores,
de la guerra se agotaron en el ascenso y caida de esa onda, y aunque algu-
nas de las fluctuaciones de los tltimos afios sesenta hay que atribuirlas a
ellos, ni los ritmos ciclicos ni los resultados de la tendencia se vieron sufi-
cientemente afectados como para ser irreconocibles. Incluso las dificulta-
des experimentadas en 1866 y 1867 no se debieron sélo a los ajustes de
la posguerra. Pero sigue en pie la cuestién de la importancia que debemos
atribuir al elemento monetario durante los diecisiete afios del patrén
fiduciario.

Que podamos o no hablar de deflacién, es una cuestién de definicién.
En nuestro sentido no la hubo, porque no se produjo ni una contraccién
neta del volumen de los medios en circulacién ni ninguna presién sobre el
mercado monetario, tal como podriamos esperar que acompafara a una
politica de intercambios crecientes a la paridad oro. Un sector de la opi-
nién publica estaba en favor de ambos, y el informe del secretario Hugh
McCaulloch, de diciembre de 1865, realmente preveia los dos. Conside-
rando los billetes de banco y las letras a interés compuesto a la mds orto-
doxa de las luces, proponia financiarlos por medio de emisiones de bonos,
y de hecho comenzé a retirarlos del ingreso sobrante. Al principio, esta
politica encontré una sorprendente aprobacién, tanto por parte del presi-
dente como del Congreso. Pero luego se vio frenada por la ley del 12 de
abril de 1866. La retirada realmente afectada fue muy pequenia, y se vio
mds que compensada por la expansién de la circulacién de billetes de los
bancos nacionales. Tenia probablemente razén el secretario cuando, algu-
nos afos mds tarde, afirmé que, si no hubiera sido por los informes men-
suales del Tesoro, nadie habrifa sabido que se habia producido alguna reti-
rada. Lo que al fin y al cabo sucedi6 fue que su sucesor y el Congreso
declararon que tenfan ese objetivo; al organismo econdmico se le dejé cre-
cer dentro de su chaqueta monetaria.
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La presién sobre el mercado monetario también se evité por diversas
circunstancias favorables. No fueron necesarios grandes esfuerzos, que
podrian haber paralizado el éxito econémico, para devolver el presupues-
to federal a la normalidad. Por el contrario, fue posible comenzar la reduc-
cién de la deuda federal desde su nivel mds alto, en 1865, de 2.675 millo-
nes de délares. La situacién de los bancos se vio aliviada por la emigracién
de bonos norteamericanos a Europa, que comenzé casi inmediatamente, y
por otros créditos exteriores que fueron puestos a disposicién de la econo-
mia norteamericana; pero fue sélida desde el principio. En 1866, los ban-
cos nacionales tenfan unas reservas de los medios de pago legales que se
elevaban a la suma de 211 millones, frente a unos depésitos de 539 millo-
nes. Esto no es mds que un sintoma de un hecho que es muy importante
para el diagnéstico de la inflacidn tal como se presentaba a finales de la
guerra. No habia surtido pleno efecto, es decir, nunca habia ido mds alld
de aquella etapa en que parte del aumento de los ingresos se usa para
aumentar el efectivo y liquidar deudas; nunca habia llegado a ser «salvaje».
Parte del aumento de los precios en 1864 no fue el efecto mecdnico de la
cantidad de billetes de banco, sino que se debié a los obstdculos a la pro-
duccién y al comercio, y a las expectativas especulativas, y el conjunto de
la caida de finales de 1865 (una disminucién de, aproximadamente, un
22% del nivel de septiembre de 1864) fue simplemente la inversién de
esto, un ajuste a la cantidad real de moneda fiduciaria, no la consecuencia
de tirar de las riendas monetarias o de aflojarlas.

En conjunto, la industria salié del periodo de hostilidades en un esta-
do de liquidez, aunque no tanto como en 1918. Los bancos, encon-
trédndose todavia en una situacién de mayor liquidez, empezaron pronto a
aumentar el crédito en la onda creciente de prosperidad. Los préstamos y
descuentos de los bancos nacionales aumentaron de 500 a 900 millones
entre 1866 y finales de 1877, mientras que los préstamos de los bancos de
la cdmara de compensacién de la ciudad de Nueva York se movieron alre-
dedor de un nivel bastante uniforme hasta finales de 1869. No hay nin-
guna contradiccién en ello. Ademds, el elemento monetario obviamente
no disminuyd la produccién, que, por el contrario, batié nuevos récords
durante el periodo de la Resumption Act —excepto en 1871, 1874 y
1876— y aument6 en un 50% per cdpita, a pesar de la enorme ola inmi-
gratoria de la posguerra. Ello no evité el aumento de las tasas de los sala-
rios monetarios hasta 1872, ni la disminucién de los tipos de interés, ni
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siquiera los hdbitos laxos de préstamo y los excesos especulativos. En la
medida en que ello tuvo algo que ver con el Viernes Negro y la crisis de
1873, no fue a través de la restriccién sino a través de su contraria. Parece
inevitable deducir que la estabilizacién del délar al nivel mds alto del pre-
cio del oro, o, de hecho, cualquier devaluacién, habria impuesto la per-
manencia de la inflacién, todavia mds excesos y una crisis ain mds grave.
Esto no equivale a negar que la caida de las cotizaciones de los billetes
—rdpida hasta 1871— presagiara dificultades para amplios sectores de la
comunidad, en particular el sector agricola —el trigo bajé en 1870 a cerca
de la mitad de su precio de 1866; el algodén, a menos de la mitad en un
aflo—, ni que, aunque el factor monetario, evidentemente, sélo explica
una pequefia parte de esta devaluacidn, la continuacién de la inflacién
habria llevado un alivio temporal a aquellos sectores. Finalmente, nunca se
insistird demasiado al recabar la atencién del lector sobre la importancia
que tiene, para nuestra comprensién del proceso ciclico de evolucidn, este
caso de fases de prosperidad acompanadas de precios que no sélo dismi-
nufan (1866-1880, a una tasa media de un 4% anual), sino que se espera-
ba que siguieran haciéndolo.

5. Después de 1878, el progreso hacia la plena ratificacién del patrén
oro, que culminarfa en 1900 (Gold Standard Act del 14 de marzo), no tuvo
por qué ser dificil. Si, no obstante, se demostré tal, no fue debido a ningu-
na dificultad en el funcionamiento del sistema monetario o econémico,
sino al éxito temporal de los intereses de la plata. Este «factor externo», de
1876 a 1896, amenazé con bloquear el camino e influyd negativamente en
la situacién econémica, principalmente de dos maneras. En primer lugar,
tanto la opinién econémica norteamericana como la europea, viendo algo
y previendo ademds el éxito de los politicos partidarios de la plata, intenta-
ron prepararse para las posibilidades que se les ofrecian y responder a ellas
de un modo que habia de ser muy instructivo para cualquier mente abier-
ta a la evidencia objetiva sobre la importancia econémica de unas condi-
ciones de moneda sana y estable. En segundo lugar, el efecto mecdnico, en
tanto que distinto del efecto sobre las previsiones, de la plata realmente
comprada, comprometerfa la posicién oro de Estados Unidos, que, salvo
por esto, habria sido muy favorable durante todo el periodo. Por ejemplo,
de 1891 a 1893 hubo una exportacién de oro que ascendié a 155 millo-
nes de délares, que ni las insatisfactorias cosechas, ni los insatisfactorios
precios de 1892 y 1893, ni ningtin otro elemento de la situacién, explica-
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rdn plenamente. El Tesoro, por entonces el tnico guardidn de la reserva
nacional de oro, tenfa, por ambas razones, que hacer frente a una tarea que
en algunas coyunturas (1884 fue la primera) parecia desesperada.

El factor moneda constituyé una fuente de debilidad importante
durante las vicisitudes de 1893, y fue sobre todo responsable de lo que se
mostré como una catdstrofe especificamente norteamericana, por lo
demds no plenamente motivada, en 1896. Pero, aunque la plata influyé
indudablemente en las situaciones ciclicas, no lo hizo de la manera que
debiéramos esperar a partir de la lectura de las leyes Bland (1878) y Sher-
man (1890). Las provisiones de la primera eran en s{ mismas completa-
mente suficientes para comunicar un impulso «inflacionista» al sistema.
Con todo, el nivel de precios siguié disminuyendo desde 1866, como se
dijo antes, ain mds que en Inglaterra. La explicacién se encuentra en la
politica del Tesoro. La aprobacién de aquella ley significé realmente una
larga batalla: el frente de la moneda sana hubiera tenido que ceder, pero se
mantuvo en el patrén oro. Al moverse, como lo hizo, sobre la resultante
de estas dos fuerzas componentes, el Tesoro, aunque ajustdndose a la letra
de la ley, comprando plata en la cantidad requerida y haciendo algo para
ponerla en circulacién, al mismo tiempo hizo todo lo que pudo para evi-
tar que tuviera efecto. La emisién de greenbacks (billetes pequefios), por
ejemplo, fue interrumpida en 1885. Al mismo tiempo, cierta cantidad de
oro que habia en los bancos asociados de Nueva York fue reemplazada por
plata. Ademds, se permiti6 la acumulacién de plata en las cdmaras acora-
zadas del Tesoro y, por tanto, fue «esterilizada». Esta politica equivalia a
correr el riesgo de provocar un escdndalo, pero tuvo éxito a causa de diver-
sas circunstancias favorables.

Como ya se ha sefialado, exceptuando los efectos del experimento de
la plata, la posicién oro del pais era favorable, y, en algunos anos que
podrian haber sido criticos, lo fue de modo excepcional. Ademds, la dis-
minucién de los tipos de interés produjo un aumento de la cotizacién de
los bonos norteamericanos, que respaldaban los billetes de los bancos
nacionales. Habiendo disminuido, por tanto, el valor del derecho a emitir
billetes, el volumen total de billetes de los bancos nacionales se redujo en
unos 200 millones de délares durante los afios ochenta; un proceso que,
por supuesto, fue acelerado por la politica de amortizacién de la deuda
practicada por el Tesoro. Finalmente, los superdvit que hizo posible esa
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politica facilitaron también la acumulacién de la plata ociosa. Al margen
de lo que pueda pensarse del gasto de unos 300 millones de délares, con
los objetivos de la Bland Act, los efectos sobre los precios y sobre el ritmo
y las tendencias del proceso ciclico deben de haber sido pequefios, si no
inexistentes. Lo mismo, o casi lo mismo, puede decirse de la Sherman Act,
que sugiere de forma mucho mds evidente un compromiso entre la nece-
sidad de satisfacer los intereses de la plata y el deseo de mantener el patrén
oro. Es particularmente significativo que el importe de la plata que debia
comprarse mensualmente (4.500.000 onzas) tenfa que pagarse en «letras
del Tesoro», que eran medio de pago legal a todos los efectos, pero amor-
tizables ez oro o plata, como el secretario tuviera por conveniente. Las tdc-
ticas encubren las intenciones. Pero los hechos parecen justificar la inter-
pretacién de que los dirigentes del partido del oro, enfrentados a un
ataque que era irresistible, porque algunos de ellos necesitaban el apoyo
del partido de la plata para satisfacer sus propios deseos proteccionistas,
decidieron reculer pour mieux sauter a base de dos observaciones y una
esperanza. Las observaciones, a partir de la experiencia reciente, fueron, en
primer lugar, que el Tesoro podia realizar un gran esfuerzo y, en segundo
lugar, que la plata podia convertirse en moneda fiduciaria amortizable
—que es la manera en que, de hecho, mas no de derecho, habria estado
funcionando con arreglo a la Bland Act— y evitar de este modo, por lo
menos durante un tiempo, el hundimiento del sistema monetario. La
esperanza, seglin esta interpretacion, era que tarde o temprano se presen-
taran situaciones tdcticas y econdmicas en las que se pudiera dar muerte al
dragén. No hubo que esperar mucho tiempo. Llegé el ano 1893 y trajo
consigo la revocacion.

B) La situacion agricola del periodo. En una primera aproximacion, la
historia de cémo lucharon y consiguieron pan barato los pueblos civiliza-
dos es, por lo que se refiere a nuestro periodo, la historia de los ferrocarri-
les y de la maquinaria norteamericanos (hacia finales del periodo debiera
afadirse el cultivo de secano). Destacaremos inmediatamente algunos pun-
tos que en parte explican las peculiaridades del modus operandi de estas dos
innovaciones. Primero, la politica de colonizacién comenzada después de la
guerra civil contribuyd en gran medida a impulsar el proceso y se mantuvo
en una relacién de interaccién con la construccién ferroviaria. Aumentd y
orientd hacia la tierra una corriente de inmigrantes que, sin ella, habria acu-
dido con mds lentitud. Esto matiza la terminante afirmacién que se acaba
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de formular: ni la inmigracién ni la politica agraria entran del todo en nues-
tro esquema, pero ninguna de ellas es independiente del proceso que éste
describe. Segundo, aquellas dos innovaciones no surgieron en la esfera agri-
cola. El servicio de transporte era enteramente, sobre todo la maquinaria
agricola, el producto de la iniciativa industrial. Esto supone una conse-
cuencia importante, particularmente obvia en el caso del transporte. Tipi-
camente, un ferrocarril abrfa una regién, construfa almacenes de granos,
preparaba muchas cosas para el potencial granjero, a veces incluso propor-
cionaba instrucciones sobre productos y métodos. Cualquier pareja diestra
podia dirigirse al medio oeste o al lejano oeste y saber exactamente lo que
tenfa que hacer y cémo tenfa que hacerlo. Por lo tanto, los efectos de cada
ferrocarril sobre la agricultura se afirmaban por si mismos con una rapidez
que habrfa sido completamente imposible en el caso de una innovacién
auténticamente agraria, y esto contribufa a los periodos mds cortos de pros-
peridad agricola en nuestro sentido.®!

Sin embargo, para Norteamérica las consecuencias fueron, en tercer
lugar, suavizadas —con mucho durante, la mayor parte del periodo fueron
incluso invertidas— por el hecho de que la produccién de trigo y de algo-
dén se enfrent6 con una demanda mundial que, en términos reales, se des-
plazé hacia arriba durante todo el periodo. Si esa produccién hubiera teni-
do un cardcter monopolistico, en lugar de ser perfectamente competitiva, la
mejor politica a largo plazo durante ese ciclo Kondratieff ain podria haber
sido aumentar la superficie cultivada y, simplemente, producir tanto como
hubiera sido posible. Por entonces, y antes de que se abrieran fuentes com-
petitivas de oferta (en particular Argentina), el progreso de la navegacién y
la disminucién de los fletes ocednicos operaron en la misma direccién. Pero,
en cuarto lugar, aquellas consecuencias se intensificaron por el hecho de
que en la agricultura las «viejas empresas» en nuestro sentido no son elimi-
nadas tan deprisa como en la industria, sino que contindan produciendo
durante mucho mds tiempo. Este es el fenémeno que, si no hubiera obje-

61 No se trataba de un caso de innovacién sin beneficios (compdrese con el capitulo
3) o de ciclos sin fase de prosperidad (compdrese con el capitulo 4). Pero tanto los benefi-
cios como la prosperidad en nuestro sentido se mostraban mds bien en las actividades rela-
cionadas con el ferrocarril y con la industria, que en las vinculadas a la agricultura. Lo que
ganaban los granjeros (en las buenas épocas) tenia el cardcter de salarios excepcionalmente
altos.
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ciones para utilizar un término que se asocia con tantos razonamientos
defectuosos, llamarfamos exceso de produccién agraria. Aunque las viejas
empresas, cuya muerte econémica habrian sentenciado aquellas innovacio-
nes si nuestro proceso hubiera podido desarrollarse libremente, se localiza-
ban sobre todo en Europa, algunos efectos de este tipo se mostraron tam-
bién en el nordeste de Estados Unidos. Pero los productos ldcteos, el cultivo
de vegetales y cosas por el estilo, antes de la época de los métodos modernos
de refrigeracién y conserva, proporcionaron mucha mds compensacién que
hoy, y la agricultura de Nueva Inglaterra pudo contraerse por el método,
comparativamente menos doloroso, de que los granjeros, sin dejar de serlo,
se desplazaron hacia el oeste con el coste de abandonar las inversiones.

A fin de sacar a relucir un punto muy simple, pero también muy
importante, supondremos, a efectos del argumento de este pdrrafo, que no
existe ninguna variacién aleatoria de las cosechas ni ningtin efecto sobre el
rendimiento por acre a causa de las innovaciones, que se supone actdan
s6lo sobre los costes y la superficie, de forma que esto dltimo permanece
constante de afo en afo. Entonces podemos decir que para la agricultura
norteamericana, en su conjunto, las variaciones de los ingresos y las varia-
ciones de los precios de los productos fueron ciertamente cosas muy dis-
tintas, y que, en particular, los precios decrecientes fueron perfectamente
compatibles con los ingresos crecientes, lo que hasta cierto punto incluso
constitufa la condicién para el aumento de los ingresos procedentes de las
ventas a Europa. Pero también es cierto que para sectores considerables, y
para muchos casos particulares en todos los sectores, los ingresos moneta-
rios fueron, en virtud de nuestros supuestos, simplemente proporcionales
a los precios. Estos sectores y casos particulares tuvieron que sufrir a causa
de alguna caida de los precios por debajo del nivel al que se adaptaban sus
localizaciones y métodos. Tal caida debe tener lugar por el funcionamien-
to de nuestro proceso, y es, de hecho, una parte esencial del mecanismo
que difunde los frutos del progreso y redistribuye los recursos productivos
de acuerdo con las exigencias de la nueva situacién. Ello se habria dado
aunque no hubiera habido otras innovaciones: los desarrollos agrarios
hubieran bastado por si solos para deprimir el nivel general de precios,
pero todas las demds innovaciones operaron en la misma direccidn.

Ahora bien, a causa del movimiento favorable de la demanda euro-
pea, y también de la norteamericana, y a causa de aquellas otras innova-
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ciones, los precios agrarios no disminuyeron sustancialmente, durante
nuestro periodo, con relacién a los demds. Incluso aquellos granjeros
cuyos ingresos eran proporcionales a los precios de los productos, sufrie-
ron sélo en la medida en que s6lo compraban productos con precios al por
menor, los cuales no cayeron tanto como los precios al por mayor, y en la
medida en que la proteccién impidié que los precios no agrarios reaccio-
naran como lo habrfan hecho en otro caso. Hubo deudas, particularmen-
te aquéllas en que se incurrié para la adquisicién de la propiedad, que die-
ron a la caida del nivel de precios su siniestra connotacién. Esto habria
sido asi en ausencia de cualquier especulacién sobre la tierra agricola, e
incluso aunque nadie hubiera comprado una granja por una previsién
errénea de aumento de los precios de los productos. Pero ambos factores
afadieron tonos oscuros al cuadro. Esto parece hacer justicia, y al mismo
tiempo poner limites, a la opinién que vincula la prosperidad agraria y la
miseria simplemente con los precios. Segin el Technical Bulletin (n.© 288),
del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (D. L. Wickens),
el 27,8% de todas las granjas trabajadas por propietarios estaban hipote-
cadas, en 1890, en un 35,5% de su valor, cifras que, al paso que muestran
la seriedad de la situacién, también muestran que, por lo menos, las tres
cuartas partes de todas las granjas (entre las hipotecadas debe de haber
habido alguna que soportara la carga sin problemas) no pueden haberse
visto demasiado afectadas. Habfa otras deudas ademds de las hipotecas,
por supuesto, de las que el autor no estd en condiciones de realizar ningu-
na estimacién digna de crédito; pero éstas eran en su mayor parte deudas
bancarias a corto plazo, y todas, en todos los casos normales, eran suscep-
tibles de un ajuste corriente.

Este andlisis proporciona la teorfa de lo que se conoce generalmente
como la depresién agricola del dltimo cuarto del siglo XIX, que guarda,
sobre todo a causa de lo que ocurrié aproximadamente en el mismo seg-
mento del ciclo Kondratieff, un aire de familia del todo inconfundible con
la depresién agricola del periodo posnapolednico. Para Norteamérica
debiera datarse de 1882 a 1890, porque en 1891 la superficie cosechada
comienza a aumentar de nuevo, y de 1877 a 1881 los afios fueron de bue-
nas cosechas o de buenos precios, o de ambas cosas a la vez: encontrdndo-
se entre ellos el afio 1879, en el que se obtuvo una excelente cosecha
(unida a los elevados precios debidos a la crisis en Europa), y el ano 1881,
en el que se alcanzé el mdximo precio del trigo (119,2 centavos por bush-



Bosquejos histdricos. I1. 1843-1913 229

el,* precio en la granja, en diciembre). El lector observard que hasta aqui
no se ha asignado ningtin papel independiente (causal) al factor moneta-
rio, siendo nuestro andlisis exclusivamente en términos del proceso descri-
to por nuestro modelo. Se cree, efectivamente, que esta explicacién aclara
los aspectos esenciales del caso. Pero, no obstante, en s{ misma es inade-
cuada para el periodo 1848-1869.

Por supuesto, el oro de California y Australia fue un factor de la expan-
sién y del comportamiento de los precios durante aquella época. El aumen-
to de precios de 1866, y la especulacién sobre la tierra agricola que se le aso-
cia, produjeron una crisis agraria después de la guerra, la cual, sin embargo,
s6lo dur tres afios. Pero después de eso, nuestro proceso estd sujeto a una
perturbacién mucho menor y es mucho mds adecuado para explicar el
curso de los acontecimientos. De 1866 a 1880, la superficie cultivada
aumentd de 15,4 a mds de 38 millones de acres. Esto basta para confirmar
la opinién adoptada.®? La tendencia de los precios a largo plazo concuerda
perfectamente, aunque los mdximos y minimos relativos a corto plazo se
produzcan de forma irregular, en respuesta a las variaciones de las cosechas

*  Medida norteamericana de capacidad, equivalente a 35,24 litros. [N. del T.]

62 El andlisis anterior lo desaprobardn no sélo los economistas que hacen de las pros-
peridades y depresiones agrarias (estos términos no tienen ahora el significado técnico que
se les asigna en este libro) un asunto enteramente vinculado al comportamiento del dine-
ro, sino también algunos que no lo hacen. Estos tltimos pueden sostener que, por nuestra
negligencia acerca de la disminucién de la produccién de oro en los afios setenta y ochen-
ta, nos hacemos culpables de una parcialidad semejante a la de la explicacién puramente
monetaria. Esto no es asi. No se descuida el factor oro, sino que se le tiene plenamente en
cuenta, aunque sélo de forma implicita. No se le menciona explicitamente, excepto en los
afios cincuenta y sesenta, porque fue sélo entonces cuando tuvo un papel auténomo. Tam-
poco negamos que el factor monetario pudiera haberse comportado, o haber hecho que se
comportara, de forma que evitara esa caida del nivel de precios. Cualquier inflacién efec-
tiva habrfa provocado eso y proporcionado alivio a los deudores, los agrarios y los demds.
Lo que se objeta, en cualquier diagnéstico de la depresién agraria que haga de la produc-
cién de oro el factor central, es que no sélo considera simplemente el problema agrario,
dejando de verlo como un elemento del proceso de evolucién econdémica, sino también que
incluso lo hace sélo desde el punto de vista de un hecho limitado. Y lo que se objeta en la
motivacién de cualquier politica basada en ese diagndstico, es que no sélo considera el pro-
blema agrario exclusivamente desde el punto de vista del interés del productor agricola,
sino que incluso descuida todos los problemas reales de ese productor. Para evitar malen-
tendidos, el autor desea decir lo que puede espigarse asimismo en otras observaciones de
este libro: que no se halla en desacuerdo con las medidas en favor de una clase sana de autén-
ticos granjeros, y no cree que deba permitirse que desaparezcan. Pero existen maneras de
ayudarles sin interferir en la eficiencia de la mdquina capitalista y sin producir otras con-
secuencias que aquéllas a las que tal politica tiene la finalidad de servir.
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norteamericanas y europeas. Los precios de los productos agricolas en gene-
ral aumentaron de forma bastante regular entre 1843 y 1857 —un aumen-
to que cubre casi exactamente la fase de prosperidad del segundo Kondra-
tieff—, y después disminuyeron, como de nuevo tenfan que haber hecho
seglin nuestro esquema, hasta un nivel en 1861 (75, en base 1910-1914)
algo superior al nivel que alcanzaron de nuevo en la época en que los efec-
tos de las perturbaciones de la guerra civil sustancialmente se habian asi-
milado (1878: 72). Continuaron su evolucidn a la baja, como debiéramos
esperar, hasta 1896 (56). El minimo en el precio del trigo en la granja en
diciembre (48,9 centavos) se produjo en 1894 (el algoddn estuvo cerca de
su minimo el mismo afio), y en 10 afios, durante el periodo desde la gue-
rra civil hasta 1897, estuvo por debajo de los 75 centavos. De éstos, nueve
afios fueron entre 1884 y 1897, estando de nuevo asociada la disminucién
después de 1891 con el aumento de la superficie.

C) Ferroviarizacién. 1. Aunque para Estados Unidos la ferroviarizacion
fue obviamente la «gran cosa», o el «espinazo», del ciclo Kondratieff bur-
gués, realmente se puso en marcha, si juzgamos por la longitud de linea de
nueva construccion, en 1849; es decir, unos seis anos después que en Ingla-
terra. Las aproximadamente 1.720 millas® construidas en 1840, 1841 y
1842 no produjeron ninguno de los sintomas de prosperidad y fueron, ade-
mds, los restos del auge de los anos treinta mds que el primer plazo de un
nuevo desarrollo. El auge ferroviario de Nueva Inglaterra, que tanto con-
tribuyé a la importancia de Boston en aquella época, comenzé en 1847,
pero significé poco hasta 1849. Al no fecharlo de acuerdo con esto —pero
el lector puede hacerlo; ello es indiferente para el esquema analitico pre-
sentado—, estamos actuando segtin la teorfa de que el par de méximos rela-
tivos irregulares en los afios treinta trastorna el curso de los acontecimien-
tos, que de otro modo habrian sido mds parecidos a los de Inglaterra o
Alemania, y que no hacemos otra cosa que «reconstruir el templo en rui-
nas» al fechar como lo hacemos. Las ruinas en cuestidn, o, sin metdfora, las
indicaciones que nos guian, son las series temporales: los ingresos proce-
dentes de las ventas de tierras comenzaron a aumentar en 1842, los depé-
sitos y las cotizaciones de bolsa se elevaron en 1843, cuando también los
precios comenzaron a subir. La liquidacién de los excesos asociados a la
banca irresponsable impidié el comienzo de la fase de prosperidad del

*  Medida de longitud equivalente a 1.609,34 m [N. del T.].
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nuevo Kondratieff, y esto explica la suavidad de los contratiempos de fina-
les de 1847. Varias buenas cosechas, el librecambio inglés y el auge califor-
niano contribuyeron a reducir la subsiguiente depresién, que no llega a
cubrir un afio (1848) y a acentuar la recuperacién, que también compensé

lo que la impedida prosperidad habia dejado de causar.

La transicién a la prosperidad de lo que, por tanto, debe considerarse
como el segundo Juglar, tuvo lugar en un clima de auge, con una desacos-
tumbrada expansién del crédito y de la especulacién, particularmente en
tierra y en acciones del ferrocarril, a todo lo cual prestaron su ayuda el oro
californiano (desde 1850) y el desarrollo favorable del comercio exterior. La
justificacién para hablar de un nuevo ciclo Juglar, aunque la curva de cons-
truccién de nuevas lfneas (menos las abandonadas) no muestra sino una
depresién en el afio a partir del cual la fechamos (1852), radica en el des-
plazamiento de la actividad de construccién desde Nueva Inglaterra a los
estados del Atldntico central y del medio oeste, lo que significa claramente
un nuevo y definido paso en el proceso Kondratieff: esta afirmacién debe
compararse con la discusién sobre las posibles relaciones entre ciclos mds
largos y mds cortos del capitulo 4. La razén por la que no atribuimos un
mayor peso al revés que se produjo en el otono de 1853 y que se prolongé
alo largo de 1854 y casi hasta finales de 1855, es que parece haberse debi-
do enteramente a excesos especulativos —en parte, sin duda, fomentados
por el nuevo oro— y a su repercusién en la construccién ferroviaria. Por lo
tanto, fechamos la prosperidad y la recesién de ese Juglar desde el principio
de 1852 hasta la segunda mitad de 1856. Finalmente, la razén por la que
no atribuimos al oro mds que los excesos y la reaccién ante los excesos (y
perturbaciones tales como que los tipos de interés no subieran rdpidamen-
te, y como las situaciones «tirantes» resultantes de esto), es que la construc-
cién de ferrocarriles estaba claramente en marcha antes de que el oro de
California entrase en accidn, y que, considerando los datos de la situacién,
no vemos ninguna justificacion para sostener que dicho proceso, excep-
tuando aquellos excesos, no hubiera seguido su curso o producido sus efec-
tos sin él. Parte del aumento del nivel de precios, lo atribuimos al mismo.

La idoneidad cuantitativa del gasto invertido en la construccién de
los ferrocarriles estd fuera de duda: la longitud de via en funcionamiento
alcanzé unas 30.000 millas en 1860, y la deuda de capital de los ferroca-
rriles era entonces de unos 900 millones de ddlares; para el coste real de la
construccidén no existe ninguna estimacién fiable, pero ciertamente exce-
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dia de esa suma, de la que unas tres cuartas partes se gastaron en dicha
década. También se halla fuera de duda el efecto verdaderamente revolu-
cionario del trazado puesto en funcionamiento. Las tarifas de carga caye-
ron drésticamente, y en 1854 se situaban, por término medio, en una cifra
entre dos y tres centavos por tonelada y milla. La funcién empresarial con-
sistfa, en este caso, no tanto en prever posibilidades —todos las vieron y
especularon con ellas— o en la solucién de problemas tecnolégicos —la
locomotora funcionaba suficientemente bien en aquella época, y desde
entonces fue mejorada casi automdticamente por una serie de inventos
tipicamente «inducidos», y ningdin problema importante impidié la cons-
truccién de las lineas—, como en el liderazgo de los grupos, en la relacién
exitosa con politicos e intereses locales, en la solucién de problemas de
direccién y de desarrollo en las regiones que las nuevas vias abrieron al trd-
fico. Fue «mandar hacer cosas» y nada mds, una variedad de la condicién
de empresario puro desprovista de todo accesorio. Pero esta condicién
empresarial se hallaba a menudo repartida entre varios individuos, y no
siempre es fdcil atribuirla a cualquier individuo en particular.

2. Por lo que se refiere a la financiacién, tenemos que distinguir la cre-
acion de las condiciones de rentabilidad de la empresa y el suministro del
dinero para la construccién. Que la primera tiene que haber sido una tarea
diferenciada, se debe al hecho de que no podia esperarse que los proyectos
del medio oeste y del oeste fueran rentables en un periodo como el que
muchos inversionistas se planteaban. Muchos de ellos pretendian cons-
truir por delante de la demanda, en el sentido mds audaz de la frase, y
todos comprendieron que era eso lo que pretendfan. Operar con déficit
durante un perfodo que era imposible estimar con alguna exactitud for-
maba parte de los datos del problema. En cierto sentido, cualquier cons-
truccion realizada en tales circunstancias implica «exagerarla». Pero este
concepto es dificilmente aplicable a una situacién en la que, sin que se
produjera alguno de los efectos de la exageracidn, la cosa no podria haber-
se hecho en absoluto. En condiciones ambientales diferentes y con una
estructura politica distinta de la que habfa, aquellas circunstancias podrian
haber constituido un argumento fuerte para que el gobierno nacional
hubiera planificado y llevado a cabo la «ferroviarizacién», como hizo en
Rusia la burocracia imperial. De hecho, la empresa estatal fue importante
en las primeras etapas de desarrollo de los ferrocarriles norteamericanos,
pero en aquella época ya habia dejado de serlo.
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Puesto que muchos proyectos que con claridad eran socialmente pro-
ductivos (en el sentido del profesor Pigou) no eran rentables en aquella
época, tuvieron que encontrarse fuentes adicionales de ingresos, o contri-
buciones a los costes. Donde se revelé posible asegurarse subvenciones o
préstamos equivalentes a las subvenciones, ello contribuy6 al mismo tiem-
po a resolver el problema de financiar la construccién. Pero la solucién con
que se dio al poco en el caso del Illinois Central Railroad, la donacién de
tierra por parte del Congreso (1850: los beneficiarios inmediatos de la
donacidn fueron los estados de Illinois, Mississippi y Alabama), no lo hizo.
Dado que los beneficios anteriores o los ahorros interiores eran insufi-
cientes, la construccién de ferrocarriles fue, por tanto, financiada princi-
palmente por medio de la creacién de crédito. Desde el punto de vista de
Estados Unidos, la compra exterior de bonos ferroviarios norteamericanos
equivalfa a esto —aunque los bonos se pagaran con, digamos, ahorros
ingleses—, como también los créditos europeos ampliados en previsién de
las emisiones de bonos, o simplemente como descubiertos en cuenta. La
inversién extranjera era a veces importante. Segun la estimacién que da la
History of the American Currency de Sumner, las inversiones inglesas en
Estados Unidos (no sélo en ferrocarriles) ascendfan a unos 400 millones
de délares antes de 1857. Los descubiertos (aunque principalmente para
lo que se entendia como crédito comercial «regular») se concedian, en
muchos casos, con una libertad y una negligencia casi increibles. El recur-
so a la creacién de crédito interior era todavia més libre. No conocemos su
cuantfa, pero podemos, en muchos casos, rastrearlo de una o mds de las
formas siguientes: préstamo directo de los bancos a las compaiias contra
letras a su cargo, o en bonos que se venderfan mds tarde al publico; finan-
ciacién de las suscripciones de los grupos promotores o del publico (en
cuyo caso, también hemos de tener en cuenta el hecho de que un cliente
puede endeudarse con otros propdsitos, porque mediante la suscripcién
vincula unos recursos que de otro modo servirfan a éstos); y financiacién
de la especulacién: existe una significativa coincidencia entre el aumento
de la cotizacién de las acciones de los ferrocarriles y de los depdsitos en
1852. El hecho de que el crédito, creado ad hoc por los bancos que ya exis-
tfan y por los muchos nuevos que aparecieron, financiara en una amplia
medida el ferrocarril y otras innovaciones, se ha subrayado a menudo y
nunca ha sido impugnado. Sin embargo, podemos ilustrar, mediante un
ejemplo, el caso del Illinois Central Railroad.
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El estallido de la especulacién que se produjo en el medio oeste en los
aflos veinte y treinta, y que llevé a un mdximo relativo en la venta de tie-
rras a mediados de la dltima década, no tenia realmente otra base mds que
la conviccidn general de la inminencia de grandes desarrollos. Lo que tuvie-
ran que ser estos desarrollos y qué parte de la regién los liderarfa, era en
este caso algo completamente indefinido, sin que ninguna localidad en
concreto mostrara ventaja particular alguna. Las posiciones preferenciales
tenfan que crearse en buena medida por medio de la accién politica, y tuvo
lugar una lucha andrquica entre comunidades locales, controlada cada una
de ellas por su propio grupo de especuladores: proyectos de ferrocarriles y
canales, que de momento eran en su mayoria meras burbujas, siendo las
principales manzanas de la discordia. Las maniobras y contramaniobras en
esta lucha constituyeron la politica de los estados y dominaron la legisla-
tura estatal de Illinois, que en aquellas circunstancias era la tnica fuente
posible de energfas y recursos. En 1818 y 1835 surgieron planes de un
ferrocarril central, los cuales fracasaron. El Internal Improvement Bill,
aprobado en 1837, aport6 algo mds de 10 millones para llevar a cabo
diversos proyectos de ferrocarriles y canales, uno de los cuales puede con-
siderarse como un segundo intento para realizar lo que finalmente se hizo
con la Illinois Central Railroad Company. Esta vez se habia empezado,
pero pronto se terminé en hundimiento y descrédito. En 1843 tuvo lugar
otro intento para hacer progresos, cuando fue otorgada una concesién a la
Great Western Railroad Company, que, después de fracasar, fue renovada
en 1849. Poco después, sin embargo, la campana en Washington, prime-
ro por un derecho de preferencia de compra de tierra, y después por una
concesidn directa de tierra, tuvo éxito, y la Illinois Central Railroad Com-
pany obtuvo la concesién y se organizé en 1851.

No es preciso hacer ningtin comentario sobre la naturaleza de los
procedimientos que inauguraban asi la colonizacién de una gran parte del
pais, ni ofrecer ninguna explicacién acerca de en qué consistia hasta aqui
la funcién empresarial. El grupo financiero que en su momento se vio
con el control de la empresa (el mismo que habia comprado el Michigan
Central en 1846), estaba bien conectado y en modo alguno carecfa de
seriedad. Sus métodos y actitudes se encontraban completamente por
encima de los patrones de su época en tales asuntos. No puede decirse
que la concesidén, que entre otras cosas estipulaba que el 7% de la renta
bruta debia ir al estado, hubiera dejado de tener en cuenta el interés
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publico. Pero tuvo que enfrentarse con el hecho de que, simplemente, no
se contaba en absoluto con una disponibilidad de medios proporcionados
a los costes de construccidn, que estaban presupuestados en 16,5 millo-
nes. Por lo que se refiere al capital, que al principio el grupo habia pen-
sado reservarse para si, lo consideraron en gran medida a la luz de lo que
en las finanzas francesas recibe el nombre de parts de fondateurs, o, por
utilizar una expresién norteamericana, «de terciopelo». Eran hombres de
negocios que tenfan sus recursos, y mds, colocados en otras aventuras, y
su comportamiento no deja de ilustrar demasiado bien nuestra teorfa de
la primacia 16gica de la creacién de crédito en la financiacién de la inno-
vacién. Sin embargo, pagaron una valoracién del 20% sobre el primer
millén de capital, y tanto los directores como sus conexiones de negocio
tomaron 2 millones de bonos, a pagar a plazos. Asi demostraban que lo
consideraban negocio, pero no es improcedente sospechar que el dinero
que realmente pagaron habfa sido proporcionado por los bancos. Este fue
el fondo con que emprendieron el estudio. También indujeron al Michi-
gan Central, que controlaban, a llegar a un acuerdo para aportar, a la vista
de determinadas concesiones, otros 2 millones de bonos del Illinois Cen-
tral. Sin embargo, la idea fundamental desde el principio fue la de ven-
der, o tomar prestados, bonos con garantia hipotecaria asegurados por la
concesién de tierra y el derecho de paso mds mejoras. Este método era
entonces un método reconocido, y durante un tiempo lo fue todavia mds
—existiendo en otros casos contratos de una empresa inexistente que se
utilizaban como garantia—, y distaba mucho de ser desaprobado, con tal
que no coincidiera con representaciones fraudulentas. Ellos ofrecfan estos
bonos en Inglaterra y, a pesar del rechazo de Rothschild y de Baring,
lograron constituir un sindicato. Los recursos asi obtenidos se agotaron
en 1855, cuando los promotores tuvieron que tomar bonos adicionales.
Las apelaciones posteriores a los accionistas y el endeudamiento median-
te efectos a corto plazo, se hicieron necesarios antes de finalizar la obra en
1856. No terminaron con eso las dificultades, y en 1857 —incluso apar-
te de revelaciones perjudiciales— se estuvo peligrosamente cerca de la
catdstrofe, pero la compaiifa, bajo la competente direccién de un hombre
extraordinario, se mantuvo firme y, con ventas de tierra que fue efec-
tuando con regularidad, consolidé su posicidn. El efecto de la linea en el
desarrollo —o, mds bien, la creacién econémica— de su territorio y de
todo el pafs no necesita ser subrayado.



236 Ciclos econdmicos

3. Nuestro andlisis contiene todos los elementos necesarios para un
diagnéstico de la crisis de 1857. Sin embargo, serd conveniente afiadir
unos cuantos puntos menores y completar el panorama, a fin de mostrar
una vez mds cémo lo que consideramos el mecanismo fundamental de las
fluctuaciones se asocia con accidentes e incidentes que no son inherentes
a su légica. Para empezar, la crisis fue una crisis internacional, siendo las
relaciones comerciales y financieras entre nuestros paises (y otros) lo bas-
tante fuertes como para sincronizar notablemente los acontecimientos y
para jugar un gran papel en la configuracién de la superficie. Pero, sin
embargo, es un hecho que la explicacién fundamental podia discurrir para
cada pais en términos de su propio desarrollo.

En segundo lugar, la crisis coincide con, o, mejor, se produce con un
retardo respecto de, el punto de inflexién superior de aquel Kondratieff.
Todas las indicaciones estadisticas se combinan para respaldar este descu-
brimiento, que es tanto mds notable cuanto que podia esperarse que la
produccién de oro interfiriera en su comportamiento. Realmente lo hizo
en cierta medida, pero no la suficiente para alterar el contorno funda-
mental. Ello sucedié mds tarde, cuando la guerra civil y otros factores
externos hicieron posible hablar de una «tendencia creciente» de los pre-
cios en Europa, hasta 1873. Pero en Estados Unidos los precios al por
mayor se recuperaron s6lo de forma moderada, en 1859, de la brusca caida
del afio anterior, y después siguieron cayendo hasta el primer trimestre de
1861. Aunque el oro dejé asi de mantener el nivel de precios, tuvo, como
se afirm¢ antes, indudablemente una parte en la causacién del aumento
anterior. Esta influencia fue ejercida parcialmente a través del gasto de los
mineros del oro, y en parte a través de las facilidades adicionales para la
creacién de crédito que proporciond. Pero, a través del conjunto del movi-
miento al alza, observamos situaciones repetidas de dificultad, que es exac-
tamente lo que esperarfamos. El caso muestra muy bien cémo el dinero
fécil, debido a la accién de factores externos, en una corriente alcista de
negocios siempre producird dificultades y, por tanto, es el recurso menos
efectivo para evitar las recesiones.

En tercer lugar, el aumento de la produccién de oro y lo que, sin
explicarlo de nuevo, denominamos banca temeraria, aclaran realmente
muchos fenémenos superficiales. En particular, estos factores explican el
pdnico severo y corto que siguié al fracaso de la Ohio Life and Trust Com-
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pany, en agosto de 1857, después del cual quebraron 150 bancos hasta el
17 de octubre: se produjo un pdnico espectacular el 13 de octubre. Nada
mds natural que la atencién publica se concentrara en éste, y que muchos
autores en aquella época y después formularan simplemente la teorfa
popular de que toda la catdstrofe fue debida a la imprevisién de los ban-
cos que exigieron la devolucién de préstamos en una forma que favorecié
el pdnico. Aunque ni esta contraccién ni la anterior «temeridad» propor-
cionan explicaciones fundamentales, desempefaron un papel muy real en
la liquidacién irregular» que se sigui, y nuestra teorfa ni requiere ni jus-
tifica intento alguno de descontar su importancia. Las diferencias de opi-
nién aparecen sélo si se sostiene que la expansion o la contraccidén del cré-
dito constitufan la esencia del asunto, y que sin cualquiera de las dos todo
hubiera ido bien. Pero podemos coincidir con los analistas mds rigurosos
de aquella situacién, que apuntaron una serie de factores auxiliares que
intensificaron el auge y cuya desaparicién intensificé la depresién. Uno de
estos factores —la especulacién en tierra— se salié enteramente de las
debidas proporciones de lo que habria sido un incidente normal del desa-
rrollo contempordneo, y debe, por tanto, clasificarse como factor aparte
que requiere a su vez una especial explicacién socioldgica. La especulacién
bursdtil jugé un papel menor. Las acciones del ferrocarril alcanzaron su
mdximo hacia finales de 1852 y después cayeron fuertemente a finales de
1854, lo que en septiembre de este afio supuso un pdnico financiero y oca-
siond un considerable nimero de quiebras. Una vez clarificada la atmds-
fera, no tuvo lugar ninguna crisis, y la brusca caida en la crisis de 1857 dio
paso a una recuperacién parcial en el mismo afio. Otro factor fue, por
supuesto, la importacién de capital, de la que la balanza comercial desfa-
vorable entre 1850 y 1857 fue un indicio. Ello contribuyé ciertamente a
que la situacién fuera més sensible de lo que hubiera sido en otro caso. Las
excelentes cosechas de trigo y algodén de 1855, que se vendieron a unos
buenos precios, también dieron un impulso a toda clase de actividades que
entonces se afiadieron a las dificultades de liquidacién. Existe una larga
lista de otras causas que contribuyeron a la depresidn.

Sin embargo, finalmente y en cuarto lugar, no puede existir ninguna
duda en este caso acerca de la realidad de la explicacién fundamental que
se desprende de nuestro esquema. La construccién ferroviaria fue el factor
mds importante, pero no el tnico, que trajo esta onda de evolucién. Toma-
das en su conjunto, la innovacién del periodo y las adaptaciones que ello
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impuso explican ante todo la inflexién del Kondratieff. Una vez mds, como
en casos anteriores, no se pretende que expliquen también la crisis, excep-
to en el sentido de que hacen comprensible que estallaran escdndalos espe-
culativos y que se acumularan errores y conductas inadecuadas: ellos pro-
porcionan asi una razén por la que la situacién llegé a ser tan sensible como
para convertirse ficilmente en una crisis, a causa de acontecimientos desfa-
vorables o de dificultades surgidas a partir de aquellos puntos débiles. El
panorama real de la crisis no podria comprenderse nunca a partir solamen-
te de las innovaciones. Muchas cosas en ese movimiento alcista —en par-
ticular la construccidn de ferrocarriles— se realizaron bajo la influencia de
estimulos artificiales, con lo que queremos decir que una serie de aquéllas
no habrfa sido emprendida en absoluto, o no habria sido emprendida pre-
cisamente entonces y en tal escala, sin el aliento procedente de la esfera
politica y financiera. Esto no implica ninguna critica. Por el contrario,
hemos dicho antes que el término exageracion debe utilizarse con precau-
cién. Pero, por supuesto, esto explica algunas de las dificultades de la
situacién subsiguiente, y también la presencia de un efecto Hayek: en un
sentido muy evidente, el periodo de produccidn se alargé mds alld de lo que
el organismo econémico podia soportar en aquel momento.

4. En la época de la crisis, el ciclo Juglar entré en la fase de depresién. Se
produjeron muchos fracasos en 1858, los precios experimentaron una nota-
ble caida y la construccién siguié disminuyendo; las exportaciones e impor-
taciones casi se equilibraron en el afio fiscal. A pesar del dinero ficil, las bue-
nas cosechas en el sur (cinco cosechas de algodén extraordinarias en afios
sucesivos, la de 1859 acompafiada también de precios altos) y la actividad por
doquiera, la atmdsfera general, tal como registra la prensa de la época, fue
todo menos alegre hasta bien entrado el afio 1860; pero el resurgimiento se
afirmd, por debajo de esta superficie, desde principios de 1859. El hecho de
que este resurgimiento se diferencie tanto del que le precedié (1850, 1851),
lo atribuimos ante todo al Kondratieft subyacente, que por entonces habia
completado su fase de prosperidad y entrado en la de recesién. Esta se
encuentra en la base de las alzas y bajas mds cortas de aquellos anos y se fue
transformando gradualmente hasta llegar a la guerra civil, cuya proximidad
intensificé, aunque no creé enteramente, las dificultades de 1860.9 La gue-

63 En 1859 las importaciones se acercaron de nuevo al nivel de 1857 —en la segun-
da mitad del afio fiscal fueron incluso considerablemente altas—, y tuvo lugar una fuerte
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rra dominé el tercer Juglar (1861-1869; el diagndstico de 1861 es dudoso
debido a acontecimientos politicos) y, por supuesto, interfirié en el compor-
tamiento de nuestras series y de los procesos que hay detrds de ellas, despla-
zando mdximos y aplazando pasos en el desarrollo industrial, empujindolos
asf a los aflos inmediatamente anteriores a 1872.

La nueva construccién (menos los abandonos) en 1869 comenzé su
aumento sin precedentes, que alcanzé un mdximo en 1871. El éxito de la
primera carretera transcontinental, que habfa sido impulsada como medi-
da de guerra para unir California con el norte, mostré el camino e indicé
lo que iba a ser la caracteristica particular de este auge. De nuevo tenemos

expansion de los préstamos bancarios, con un descenso del efectivo en los bancos, que pro-
vocé dificultades en el otofio. Ademds, se fundaron nuevos bancos y el capital bancario
aumentd en el oeste (que hasta 1860 padecié malas cosechas y precios bajos de los cerea-
les). Estos bancos del oeste, la mayorifa de ellos formados a partir del New York Free Ban-
king System, pero con valores mucho menos sélidos y estables para respaldar sus emisio-
nes y con ordenanzas acerca de la amortizacidon que equivalian a la evasidn, se convirtieron
rdpidamente en una fuente de debilidad de la situacién, aunque los bancos del sur, parti-
cularmente en Luisiana y, en menor medida, los de Nueva York y Nueva Inglaterra, se
hallaban todavia en una posicién fuerte. La cosecha de 1860, récord en el oeste, y otras cir-
cunstancias favorables podrfan haber servido para evitar problemas, a no ser por la situa-
cién politica. Su gravedad fue percibida primero en el sur, cuando los bancos de Nueva
Orleans comenzaron a restringir y a mirar con desconfianza el papel del norte en agosto.
Esto afectd a los bancos de Nueva York, mientras que en el este muchos bancos se hallaron
en dificultades a causa de la baja de los bonos de los estados sudistas, que constitufan una
gran parte de la base de su emision de billetes. Se produjo un pdnico premonitorio en la
bolsa de valores de Nueva York en octubre, a pesar del dinero ficil. Después de las elec-
ciones presidenciales del 6 de noviembre, el pdnico y la confusién se difundieron a todos
los sectores del sistema econdémico del pais, aunque su significacion industrial no fue
mayor que la del pdnico de 1914. El tnico punto destacable es el nuevo método al que se
acudid para manejar la situacién, y que constituye un paso mds importante en el desarro-
llo de la banca que muchas leyes de reforma. Los 50 bancos de Nueva York que formaban
la Clearing House Association (Cdmara de compensacién) se decidieron por una accién
corporativa, a fin de ampliar el crédito en lugar de limitarlo, reuniendo prdcticamente sus
reservas de efectivo y creando certificados de la Cdmara de compensacién contra el depé-
sito de valores adecuados, incluyendo efectos a cobrar, que debian aceptarse en liquidacién
de reclamaciones entre ellos. Sélo un banco se mantuvo al margen. El éxito fue completo
y casi inmediato. Boston siguié con resultados semejantes; en otras partes del pafs, los ban-
cos tuvieron que suspender sus actividades. Tanto el mecanismo como su éxito son muy
instructivos. Este dltimo, que nunca se volvié a repetir por completo, aunque esta mues-
tra de politica del banco central desde entonces se convirtié en parte de los remedios case-
ros en tales situaciones, se debié precisamente al hecho de que las cosas no iban demasia-
do mal ni en el terreno industrial ni en el bancario, y que sélo habia que hacer frente a la
perturbacién causada por un factor externo.
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el mismo modelo de actividad empresarial y de financiacién: los promo-
tores aseguran las opciones del derecho de paso, teniendo la compaiiia la
concesién y habiendo obtenido la dotacién de tierras, vendiéndole a ella
las opciones y recibiendo valores en pago, y finalmente colocando los
bonos —las acciones eran tratadas por lo general como una prima— a fin
de proporcionar los medios para la construccién, y comprando el equipo
a plazos, por medio de certificados de un trust de equipo. En caso de éxito,
la emisién de valores adicionales harfa después posible consolidar la situa-
cién. Si no se producia esto, habia reconstruccién. En casi todos los ejem-
plos importantes, los promotores podrian haber plagiado la (supuesta)
frase del duque de Wellington en Waterloo, «Bliicher o la noche». El Blii-
cher, en nuestro caso, era principalmente capital inglés (y otros capitales
europeos), que asumié la responsabilidad de una gran parte de los 2.000
millones que se dice fueron gastados en los ferrocarriles norteamericanos
de 1867 a 1873. Una maquinaria muy eficiente para utilizar el capital
europeo habfa reemplazado en aquella época a los esfuerzos individuales
de los primeros tiempos.

Dos cosas son perfectamente claras. En primer lugar, que el desarro-
llo, que cuantitativamente dejé atrds al de los afios cuarenta y cincuenta,
que a su vez serfa superado por el desarrollo de los ochenta (el mdximo sin
precedentes en millas anadidas se produjo en 1887), fue un desarrollo
cuesta abajo tipico dentro del significado de nuestro modelo. Fue una fase
de prosperidad del ciclo Juglar superpuesta a una de recesién del Kondra-
tieff,* un nuevo paso en el que ya no habfa nada fundamentalmente
nuevo, sino mds bien un proceso de realizacion de lo que se habia inicia-
do previamente. La construccién de ferrocarriles estaba ahora nadando
con la corriente en un sentido en el que no lo habia estado antes. Se dise-
fi lo que se tenfa que haber hecho y cémo se tenfa que haber hecho, y
todas las caracteristicas de desarrollo inducido o acabado estaban presen-
tes. Esto dejé una abundancia de problemas en el aspecto individual, pero
fueron comparativamente ficiles de resolver, facilitado ello ademds por el
crecimiento del entorno: problemas que eran del tipo que es caracteristico
de «explotar la oportunidad de inversién» e «introducirse en un nuevo

64 Probablemente se trata de un error. Mds adelante, Schumpeter data el comienzo
de la depresion del ciclo Kondratieff en 1870, la misma fecha que da para el comienzo de

la prosperidad en el ciclo Juglar [N. del E.]
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espacio econémico». Ademds, los rasgos generales del periodo respaldan
esta interpretacién. Hubo un gran auge de la construccién. El bienestar de
todas las clases en los afios de 1869 a 1873 (y que podemos comprobar
hasta donde llega nuestra informacién), —en particular el hecho de que
los salarios aumentaron y los precios al por mayor disminuyeron, mientras
que los primeros habifan aumentado menos que los precios al por mayor
en los primeros afios cincuenta—, se debe obviamente a la expansién de
la produccién que nuestro esquema nos lleva a esperar en cada recesién en
el ciclo Kondratieff.®> Pero no es menos claro, en segundo lugar, que ese
método de financiacién que tan bien ilustra nuestra teorfa, fue manejado
con tal descuido que lo convirtié en una causa adicional de la situacién de
1873. No sélo indujo, sino que realmente también presupuso, una activi-
dad especulativa anormal, sin la cual no podia haber prolongado su dura-
cién de la forma en que lo hizo.

Por eso los fenémenos de la onda secundaria se desarrollaron hasta un
grado poco comdn, y errores y casos de conducta inadecuada que nuestro
modelo no explica per se, se convirtieron en posibles. El corner del oro, el
Viernes Negro, las quiebras bancarias, las campafias entre operadores bur-
sdtiles y otros incidentes puramente financieros, fueron indicios de esto, y
se puede comprender que incluso en lo que se refiere al negocio del ferro-
carril, estas cosas fueron mds evidentes que el proceso subyacente, y que
parecié como si la construccién hubiera experimentado un frenazo y el
éxito de las lineas existentes hubiera estado en peligro por todas ellas mds
que por alguna «ldgica de la evolucién». Pero, aun asi, nadie puede
negar que la construccién de ferrocarriles vio temporalmente agotadas sus
posibilidades —una formulacién que es mds correcta que la expresién mds
comun de cosas que se hicieron de forma exagerada— y serfa fécil de ver
que esto, junto con las trastornadoras consecuencias inmediatas y ulterio-
res de la nueva construccién para el sistema econdmico, fue lo que dio
lugar a la situacién en la que se produjo la ruptura de la onda secundaria,
y, con ella, aparecieron situaciones de crédito insostenibles y burbujas
especulativas en todo el campo de la industria y el comercio.

Aunque la liquidacién anormal que se transmitié a la posteridad
como la crisis de 1873 estallé claramente primero en el exterior (en

65 El mismo error sefalado en la nota anterior [N. del E.]
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Viena), y el andamiaje norteamericano experimentd su primera sacudida
decisiva en la red del crédito extranjero, nuestro diagndstico parece soste-
nerse. No es sorprendente que el impacto se produjera principalmente en
los nuevos elementos, en lugar de hacerlo en aquéllos que el progreso
habia convertido en obsoletos. Porque, como se sefial en nuestro capitu-
lo tedrico, esto sucederd siempre si las cosas nuevas se asientan sobre una
base financiera limitada, y las viejas, en una que sea segura. Asi, el papel
interpretado en el drama por la quiebra de la Northern Pacific no contra-
dice mds la expectativa derivada de nuestro modelo de lo que lo hace el
hecho de que, en general, las sefiales de peligro se hicieron visibles prime-
ro en el campo ferroviario. Las acciones del ferrocarril alcanzaron su méxi-
mo en 1869, es decir, en el resurgimiento del Juglar anterior, se compor-
taron de modo sélo regular en el auge de 1871 y disminuyeron en 1872,
mientras aumentaban las acciones industriales. La escasez de dinero, el
tamafo reducido de las reservas bancarias, un pdnico premonitorio en la
bolsa de valores en octubre de 1871, todo estaba relacionado con las finan-
zas ferroviarias, como sucedié con la pérdida de tono en el aumento de las
exportaciones y el brusco aumento de las importaciones que se produjo en
1872. Una vez que hubo estallado el pdnico en el otofio de 1873 —hasta
entonces la economia en general se mantuvo bien—, siguié la secuencia
tipica de acontecimientos. La especulacién en tierra y en acciones se hun-
did, cayeron los precios, aumentaron las exportaciones, disminuyeron las
importaciones, empresas de todo tipo quebraron en gran nimero, la bolsa
tuvo que cerrarse, los bancos suspendieron pagos y el paro adquiri6 grave-
dad de forma casi inmediata. No repetiremos lo que se dijo en la discusién
de la crisis de 1857. El hecho significativo es, sin embargo, que en tanto
que los mecanismos funcionen, habrfa de producirse la repeticién.

Pero esta vez la crisis fue mucho mds seria y siguié una prolongada
depresién. Es arriesgado confiar en la evidencia estadistica para una eva-
luacién de la severidad relativa de las crisis, porque reacciones iguales de
sintomas idénticos pueden significar cosas muy diferentes en distintos
momentos, y la presencia o ausencia de otras puede ser accidental o debi-
da a la diferencia en el manejo de las situaciones. Sin embargo, hasta
donde llegan las simples cifras, algunos aspectos, por lo menos, de la
depresién fueron completamente tan oscuros de 1873 a 1877 como lo fue-
ron de 1929 a 1933. Es cierto que los datos sobre desempleo, por ejem-
plo, no son enteramente dignos de confianza y no se pueden comparar.
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Pero si pudiéramos creer en la cifra, mencionada por algunos autores, de
3 millones de «vagabundos» (en el invierno de 1873 a 1874), ello, consi-
derando la menor importancia cuantitativa del sector industrial y la ausen-
cia en aquella época de cualquier tendencia a la exageracidn, indicarfa que
el desempleo relativo era realmente peor de lo que lo fue durante la recien-
te crisis mundial. Los precios cayeron menos abruptamente que en 1930
y después. Pero esto es porque su movimiento a la baja desde el mdximo
de la guerra civil, excepto en 1872, no se habia detenido previamente. La
disminucién fue mds suave entonces porque fue mds uniforme, pero no
fue menor si consideramos, como debemos, los resultados dltimos y no sélo
lo que sucedié en la propia crisis. El complemento politico también fue
semejante: el movimiento granjero, la campana en pro de la inflacién, las
huelgas y disturbios existentes, si tenemos en cuenta las diferencias en la
estructura y actitud sociales y politicas, contrapartidas mds que razonables
de los fenémenos correspondientes en el ejemplo reciente, aunque en el
ciclo Kondratieff burgués fueran manejadas de forma diferente.

5. Segtin informes contempordneos, los afios de 1874 a 1878 (la pri-
mera mitad) fueron afos de un pesimismo casi total. Pero el ajuste y la eli-
minacién de posiciones insostenibles continuaron con regularidad, y se
despejé el camino para la recuperacién. El proceso queda bien reflejado en
las cifras de construccién de ferrocarriles. Esta toc su punto més bajo ya
en 1875 y sufrié otro retroceso en 1877, pero experiment$ un aumento
significativo en 1876, tanto en el trazado de nuevas lineas como en la
construcciéon de locomotoras, en medio de un renovado estallido de quie-
bras y una gran caida de la cotizacién de las acciones del ferrocarril. Asi, la
tendencia comenzé a cambiar antes de que se hubiera producido una
mejora del «estado deprimido de la mente» del publico o los mecanismos
superficiales hubieran dejado de actuar en la direccién a la baja, también
antes del resurgimiento de la bolsa (1877). Fue la mejora en los elementos
objetivos de la situacidn la que cambié tanto los estados psiquicos (expec-
tativas) como los mecanismos (acumulacién de efectos depresivos y ese
tipo de cosas), y no al revés. Tampoco fueron circunstancias externas las
que detuvieron el curso a la baja. Las cosechas fueron buenas en 1878,
pero los precios del trigo y del algodén fueron bajos y la mejora, en cual-
quier caso, comenzé antes de que las buenas cosechas fueran una certeza.
El sistema se recuperd por si mismo y esto ante unos precios en declive regular
y general. Fechamos el cuarto ciclo Juglar de 1870 a 1879.
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Ahora la octava década del siglo XIX se encuentra, segin nuestro
esquema, enteramente dentro de la fase de depresién del segundo Kon-
dratieff, que pasé de la recesién a la depresién en torno a 1870.° Por lo
tanto, un Juglar entero, asi como las fases de prosperidad y de recesién de
otro que comenzd en 1880, completaron su curso en lo que los estadisti-
cos llamarfan una tendencia a la baja. Y ésta es nuestra explicacién de la
gravedad de la crisis, la profundidad de la subsiguiente depresién —que
es, en todos los aspectos, tan sorprendentemente similar a la de 1826 a
1830 y a la de 1929 a 1933 como lo fueron las prosperidades que las pre-
cedieron— y el hecho de que el pesimismo y las dificultades persistieron
hasta ya entrada la recuperacién. Los tres casos se caracterizaron porque la
onda mds corta tuvo que adaptarse a lo que fue un nivel decreciente, mien-
tras que, en otros casos que no llevaron a tal crisis o depresién prolonga-
da, la adaptacién fue s6lo a un nivel creciente.

En el caso que se estd discutiendo, nadie puede poner en duda la rea-
lidad del particular proceso que constituyé el ciclo Juglar en el curso del
cual tuvo lugar la crisis. Tampoco es inverosimil decir que el proceso mds
amplio —asociado principalmente con la construccién ferroviaria— den-
tro del cual los acontecimientos de 1870 a 1873 constituyen un paso, tuvo
tan revolucionado el sistema econémico que la liquidacién, absorcién y
adaptacién —puede observarse claramente todo lo que estos términos sig-
nifican— fueron un asunto excepcionalmente largo y penoso. Si es insu-
perable la objecién al esquema de tres ciclos, no insistimos en ello. Los
hechos permacenen, cualesquiera que sean los méritos o deméritos del
esquema mediante el cual los presentamos. Pero lo que necesita ser subra-
yado es, en primer lugar, que en los otros dos casos que se encuentran en
una posicién semejante en los dos ciclos Kondratieff y se mantienen en apro-
ximadamente la misma relacién temporal con respecto a las anteriores
revoluciones industriales, también encontramos depresiones semejantes en

66 DPor lo tanto, este cambio se produjo antes del dltimo auge que precedié a la gran
crisis. Sin subrayar indebidamente las regularidades que constituyen la base de nuestro
esquema, tenemos que recordar que esto concuerda perfectamente con él, dado que hace
coincidir el comienzo de una depresién en el Kondratieff con una prosperidad en el Juglar.
Las razones por las que habrfa que introducir un «aproximadamente» son, por una parte,
que el movimiento suave del Kondratieff exhibe alturas y profundidades amplias, y no
picos u hoyos, de manera que la localizacién precisa es siempre dificil, y, por otra parte, que
deben tenerse en cuenta las consecuencias de la guerra civil.
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punto a gravedad y duracién; y, en segundo lugar, que no encontramos
tales depresiones en ningdn otro caso.

Tan pronto como se super la paralizacién debida al shock, la expan-
sién de la produccidn fisica continué dentro de la depresion del ciclo Kon-
dratieff, como debiamos esperar. La construccién de ferrocarriles, que
sigui6 siendo el portador del movimiento ciclico, se remonté desde 1878,
hasta un mdximo en la creacién de nuevos trazados en 1882 y (desde la
cafda en 1885) hasta el mdximo sin precedentes de 1887 (casi 13.000
millas). Esto proporciona pricticamente, si se tiene en cuenta el desfase, la
historia de las fluctuaciones ciclicas de ese periodo. Pero ello no significa
ahora, como lo hacfa antes, que la relacién entre la construccién ferrovia-
ria y la actividad econémica general fuera principalmente una relacién de
causa a efecto. Por el contrario, cuanto mds establecida se encontrase una
innovacidn, en mayor medida pierde el cardcter de tal y empieza a seguir
otros estimulos, en lugar de proporcionarlos. Ademds, los momentos de
decadencia y de recuperacién del ciclo Kondratieff muestran con precisién
una amplia variedad de innovaciones inducidas o completadas que desa-
rrollan y llevan hasta el limite las posibilidades que se han abierto con
anterioridad, entre las cuales la construccién ferroviaria fue solamente la
mds importante. De acuerdo con ello, la construccién de ferrocarriles, ase-
gurdndose cada vez mds en un marco predeterminado y explotando opor-
tunidades de inversidn ya existentes, llegé a ser, durante el periodo que se
examina, mucho mds (aunque todavia no enteramente) una funcién de la
economia ferroviaria y, por tanto, del resto del organismo econémico, de
lo que lo habfa sido antes, y la relacién se convirtié sustancialmente en una
relacién de mutua dependencia. Sin embargo, la industria del ferrocarril
no se habia excedido hasta entonces, ni en lo que se refiere a la audacia del
progreso ni en lo que se refiere a los métodos financieros.

El trfico y los ingresos se habian reanimado en 1878 (1877 sefiala el
punto mds bajo de los tltimos), que consideramos como el dltimo afio de
la fase de recuperacién del cuarto ciclo Juglar. Entonces aumentaron con
fuerza, junto con la actividad econémica general, hasta 1881, cuando el
flujo de nuevo capital en los ferrocarriles alcanzé el mdximo correspon-
diente al ndmero mdximo de millas de nueva construccién que se produ-
jo un ano mds tarde. La inversién continud, aunque a una tasa decrecien-
te, hasta 1883, cuando experimentd un parén, con el ciclo Juglar entrando
en su fase de recesién (1882), seguido por una depresién en el curso ordi-
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nario. Pero, aunque todo lo anterior muestra que admitimos tan plena-
mente la influencia de la actividad econémica sobre los ferrocarriles como
la de la construccién ferroviaria sobre aquélla, éstos, con todo, marcaban
el paso. En particular, no serfa correcto subrayar el papel desempefiado por
las cosechas de 1878, 1879 y 1880 hasta el punto de hacer de ellas el prin-
cipal factor en la construccién de ferrocarriles. Dichas cosechas constitu-
yeron una circunstancia favorable. Pero, después de todo, los productos
agricolas representaron menos del 20% del tonelaje total transportado, y
la escala de variacién media fue aproximadamente del 5%.

Podemos fechar la depresién en el Juglar desde finales de 1883. Se
mantuvo a lo largo de 1884 y 1885, y estd marcada por una crisis en el
afio anterior, el pdnico en la bolsa, la tensién en el mercado monetario que
hizo necesaria la emisién de certificados de la Cdmara de compensacién,
las quiebras de bancos y empresas de bolsa, el paro, y asi sucesivamente.
Segtin el esquema, el ciclo Kondratieff habria tenido que comenzar una
recuperacién en dicho afio, y esto explica el hecho adicional de que ni la
gravedad ni la duracién de esa depresion fueran en absoluto comparables
con la gravedad y duracién de los acontecimientos de 1873 a 1877. Sin
embargo, hay un punto que demanda atencién. Al explicar el funciona-
miento de nuestro modelo, hemos subrayado la disminucién del precio de
los nuevos productos, que es una pieza importante del mecanismo que
transmite los resultados del progreso a las masas. Vimos también que esta
disminucién, aunque en tanto que materia de teorfa general afectarfa prin-
cipalmente a las industrias competitivas y a las viejas empresas de la misma
industria, también actuarfa sobre la propia industria innovadora, especial-
mente si ésta se apoyara financieramente en una base resbaladiza y si los
pasos adicionales en la senda de la evolucién empezaran a competir con las
creaciones de pasos anteriores.

La historia de los ferrocarriles permite una buena ilustracion de esto.
Las tarifas de carga comenzaron, por supuesto, a disminuir en una etapa
muy temprana, pero todavia se situaban en un promedio de 2,5 centavos
en 1868. Entonces cayeron rdpidamente, aunque a una tasa decreciente,
hasta 1874, cuando eran, en promedio, de 1,8 centavos, y disminuyeron
todavia mds fuertemente durante aquella depresién. Aumentaron un poco
en 1878, pero alcanzaron el nivel de un centavo en 1885. Ahora este pro-
ceso era completamente normal, pero ello dio al traste con muchas estruc-
turas financieras en la actividad ferroviaria. Y a causa de las imperfeccio-
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nes de la competencia en esta industria, produjo su efecto por medio de
espectaculares luchas entre los grupos que la controlaban, lo que preocu-
p6 a la opinién publica e hizo que todos hablasen de guerras tarifarias, de
competencia despiadada, de discriminacién y de los males de la empresa
sin regular, con exclusién de lo que todo ello quiere decir realmente. De
hecho, ello prepar6 el camino a la concentracién, la administracién efi-
ciente y las finanzas saneadas, permitiendo de este modo que se diese el
tltimo paso en la ferroviarizacién de Norteamérica.

Fue preciso, sin embargo, otro ciclo Juglar para realizar esto (de 1889
a 1897), el dltimo que seria dominado por la industria del ferrocarril, aun-
que los dfas de las nuevas compaifas habian pasado. Algunas de sus carac-
teristicas han sido y serdn discutidas en sus respectivos lugares, cuando
también se mencionardn ciertas dificultades de datacién e interpretacion.
Por el momento basta con advertir que la crisis de 1893 tiene en cierto
sentido mds derecho que cualquier otra a ser considerada una crisis ferro-
viaria. En tanto que las crisis anteriores de ese ciclo Kondratieff fueron cri-
sis de los precios del ferrocarril, principalmente en el sentido de que la
ferroviarizacién jugé el papel principal en el proceso de evolucién econé-
mica que produjo las situaciones que terminaron en crisis, y que los ferro-
carriles se vieron afectados solamente de una forma secundaria, el caso de
1893 fue ante todo una crisis de los propios ferrocarriles: aproximada-
mente una cuarta parte de los mismos (medida en términos de capital) fue
a parar a las manos de los destinatarios. Los ingresos disminuyeron en
1894, cuando por segunda vez en la historia de los ferrocarriles norteame-
ricanos se produjo una cafda absoluta del tréfico, y la construccién mos-
tré la cifra mds baja desde 1851. La duracién de esa depresién —anormal
para un ciclo Juglar en una fase de recuperacién del ciclo Kondratieff— y
la irregularidad de las fluctuaciones subsiguientes, aunque condicionadas
también por factores externos, se explican sustancialmente por los efectos
de la limpieza de la casa en la que entonces se habia convertido en una
industria «vieja», y, después de la guerra mundial, iba a ser una industria
en declive. Tenfa que seguir todavia un auge final en la construccién y
nueva organizacion, contribuyendo a la fase de prosperidad del siguiente
ciclo Kondratieff —como parecen hacer las principales innovaciones de
cada ciclo Kondratieff—, que llevé la longitud de linea hasta unas
250.000 millas en 1910. Después de ese ano, la construccién neta dismi-
nuy6 rdpidamente a cero, e incluso se situé por debajo de cero.
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D) Algunas caracteristicas del desarrollo de las manufacturas. Para Esta-
dos Unidos podria escribirse una historia del proceso ciclico, en el perio-
do del segundo Kondratieff, casi exclusivamente en términos de desarrollo
de los ferrocarriles. Introduciendo la inmigracién de capital y de hombres
—unos 14 millones de inmigrantes, desde el final de la guerra civil hasta
1900—, las cosechas y la guerra civil, tendrfamos précticamente todas las
fluctuaciones y tendencias que hay. En 1897, el «capital neto» de los ferro-
carriles se situaba en 9.168.072.000 ddlares (algo mds de 50.000 délares
por milla en funcionamiento). Todo lo demds tenia que ver con los ferro-
carriles y era creado o condicionado por ellos, y la financiacién en gran
escala encontraba su principal objeto en ellos. Pero no hemos de exagerar.
Los ferrocarriles no ensefiaron a los norteamericanos los métodos y actitu-
des capitalistas. Estos, asi como la empresa industrial en gran escala, ya
existfan antes. Tampoco fueron los procesos industriales del periodo meras
adaptaciones a, o explotaciones de, las condiciones creadas por los ferro-
carriles. La escasez de trabajo y la riqueza de recursos naturales, por si mis-
mas, plantearon los problemas y condicionaron los éxitos. Estos —el tra-
bajo eficiente que ahorraba maquinaria, en particular— se convirtieron en
algo caracteristico de la innovacién norteamericana, que ya no se retrasa-
ba internacionalmente, sino que comenzaba cada vez mds a ir por delante
durante ese ciclo Kondratieff.

En ese entorno, que inclufa estructuras anticuadas y de escasa dimen-
sidn, no es fécil encontrar industrias decadentes. La pesca de ballenas, que
declinaba con regularidad (con una breve interrupcién) después de los
afios sesenta, es, sin embargo, una. Ella brinda un buen ejemplo del meca-
nismo que canaliza recursos hacia nuevos objetivos. La navegacién en
general refleja, aparte de la navegacién costera, fluvial y lacustre, la misma
tendencia. Durante los dos primeros ciclos Juglar, en la época de los c/ip-
pers y también durante los afios cincuenta, la marina mercante norteame-
ricana habfa casi desafiado a la competencia en el comercio atldntico. Pero
perdié mucho terreno durante y después de la guerra civil, a pesar de
muchos intentos y de muchas subvenciones. Ello no se debié a ninguna
deficiencia en la construccién de buques, que era mds avanzada que la
inglesa y competia repetidamente con éxito incluso en el precio. Simple-
mente, Norteamérica volvié la espalda al mar. Observaremos sencillamente
que en la construccién de veleros de madera no tuvo rival, y que ésta fue
una caracteristica de la prosperidad de los afios cuarenta y cincuenta. El



Bosquejos histdricos. I1. 1843-1913 249

buque de vapor con casco de hierro, también el velero de hierro, estaban
siendo construidos con éxito en la fase de prosperidad del cuarto ciclo
Juglar (John Roach and Son, Cramp and Sons), y la construccién de
buques fue notable con preferencia en los procesos que iniciaron el quin-
to; en realidad se mostré activa ya en 1877. En el quinto y sexto, el barco
de acero se consolidé y el motor de triple expansién hizo su aparicién. Los
buques carboneros, los petroleros, los buques de vapor costeros y fluviales
notablemente mejorados, después de 1890 los acorazados, también conti-
nuaron dando empleo, y en 1891 comenzaron a funcionar unos de los
mayores astilleros del mundo (Newport News Shipyard and Drydock
Co.).

La minerfa del carbdn, aunque tal vez fue objeto de una vigorosa ini-
ciativa en mayor medida que la que tuvo lugar en Inglaterra, fue mds
impulsada que impulsora. El desarrollo de nuevos distritos, aprovechando
las nuevas facilidades de transporte ya existentes o las creadas ad hoc, cons-
tituyen en el caso norteamericano claras innovaciones, y contribuyen a
definir prosperidades. Para la antracita, esto fue cierto antes de nuestro
perfiodo —siendo un ejemplo sobresaliente la Lehigh Coal and Navigation
Company—, figurando en primer lugar el carbén bituminoso en los anos
cuarenta, durante los cuales el vapor comenzé a desplazar a la energia
hidrdulica: un proceso mds caracteristico de ese ciclo Juglar de lo que lo
fueron los ferrocarriles. La coquizacién no desempend ningtin papel y se
produjo de forma muy primitiva hasta la fase de prosperidad que precedié
a 1873. Entonces se desarroll$ en el yacimiento de Connellsville, produ-
ciendo principalmente para el distrito de Pittsburgh. La produccién se
difundié y continué creciendo durante la depresidn, e hizo grandes pro-
gresos en la fase de prosperidad del pendltimo ciclo Juglar. El censo de
1890 enumera 13 distritos. Pero, al final de ese ciclo Kondratieff (y mds
alld), incluso prevalecia la colmena antieconémica.

El empleo de petréleo para otras aplicaciones distintas del alumbrado
es, como la electricidad, una innovacién «generadora» del siguiente ciclo
Kondratieff, y lo fue en la etapa de incubacién durante el segundo. «En
1878 fue probado un mecanismo vaporizador para quemar un residuo de
petréleo y alquitrdn mineral conjuntamente con vapor a elevada tempera-
tura en el Brooklyn Navy Yard. Cerca de nueve afos mds tarde, fue pre-
sentada una locomotora de petréleo... considerdindola como la primera
aplicacién préctica de este combustible al transporte terrestre. Al afio
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siguiente el petréleo se utilizé en la planta de la North Chicago Rolling
Mill Company».%” Se experimenté todo tipo de aplicaciones, y los sub-
productos adquirieron importancia con rapidez (gasolina, lubricantes),
pero ninguno de ellos constituy6 una caracteristica importante de la acti-
vidad empresarial durante ese periodo.

El petréleo destinado al alumbrado fue una de las grandes innovacio-
nes —una nueva mercancfa en nuestro sentido— del segundo ciclo Kon-
dratieff, y se destacan muy bien todas las caracteristicas de una innovacién
de este tipo. Habfa sido utilizado ocasionalmente con anterioridad, pero
los pozos fueron perforados por primera vez en 1859 (la perforacién y los
oleoductos fueron las dos grandes innovaciones del periodo). En el campo
muy limitado donde se introdujo, compitié en primer lugar con el kero-
seno (obtenido a partir de esquisto y carbdn), asi como con otros elemen-
tos iluminantes (por ejemplo, el aceite de ballena). Mds tarde tuvo que
enfrentarse con el gas y la electricidad, con los que andando el tiempo
compitié a su vez. Las cantidades, los precios y los beneficios se compor-
taron en el proceso como cabia esperar. La primera onda de esta innova-
cién comienza en —y contribuyé a iniciarla, por supuesto— la fase de
prosperidad del tercer ciclo Juglar. En consecuencia, habia 194 refinerfas
en 1865, principalmente en Ohio (siendo la empresa mds grande la de
Rockefeller, Andrews y Flager), Pensilvania y Nueva York. La expansién asi
inducida continué en la fase de decadencia y reanimacién del ciclo Juglar,
fuertemente impulsada por los descubrimientos en California, cayendo
por consiguiente el precio del petrdleo refinado, y todavia mds el del
crudo. Los oleoductos y vagones cisterna también aparecieron en aquella
época, y la resistencia de los consumidores fue rdpidamente superada. La
situacion regular de la fase de decadencia del ciclo Juglar llevé a la organi-
zacién de la Continental Improvement Company (1868), que se convir-
ti6 en la South Improvement Company (1872). El quinto ciclo Juglar
trajo entonces la realizacién de la innovacién organizativa que iba a esta-
blecer el ejemplo sobresaliente para otras industrias,’® la Standard Oil. Fue

67 V. S. Clark, History of Manufactures in the United States, vol. 11, p. 517.

68 En 1884 fue seguido, aunque con un nivel de eficiencia mucho mds bajo, en la
industria del aceite de algodén (American Cotton Oil Trust), que nunca triunfé realmen-
te. En 1887 se fundé la Southern Cotton Oil Company, una empresa con muchas plantas
que iba a desempefiar un gran papel en la industria. El caso del aceite de algodén es parti-
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un «trust» sélo durante una década, y las refinerfas independientes conti-
nuaron existiendo. Pero las ideas de la direccién centralizada de una indus-
tria, de su administracién como si se tratase de una unidad, segtin un plan,
y de adquirir el control de algunos de sus factores condicionantes —en
particular, los ferrocarriles—, persistieron.

El gas fue también un elemento importante en la actividad empresa-
rial que trajo el segundo Kondratieff —aunque contaba con una historia
previa mucho mds importante que la que tenia el petréleo—, y de modo
semejante completd su carrera sustancialmente dentro del periodo. Se dice
que en Inglaterra el gas ya habia sido utilizado por primera vez para el
alumbrado de una casa en 1792. La instalacién de Boulton y Watt en
el Soho (1804) lo dio a conocer ampliamente. Londres comenzé a utili-
zarlo en 1807, y la mayoria de las ciudades mds grandes siguieron el pro-
ceso en 1816-1819. En Estados Unidos, Baltimore lo adopté la primera,
en 1816, Nueva York en 1823, Boston en 1828; y habfa muchas otras ins-
talaciones antes de la crisis de 1837. Pero fue en los afios cuarenta cuando
comenz6 la primera gran onda. El proceso duré hasta los setenta; la expan-
sién del pais hacia el oeste siguié provocando nuevos intentos, aunque en
el este se hallaba sustancialmente completo a finales del primer ciclo
Juglar, cuando el gas de carbén también comenzé a sustituir al gas de colo-
fonia y al aceite de ballena. La iniciativa y la regulacién municipales, natu-
ralmente muy implicadas en esta mercancia, explican las desviaciones de
la inversién respecto del esquema ciclico. Los precios eran todavia altos
para las economias privadas, en parte a causa de la discriminacién a favor
del consumidor publico (la tarifa urbana en Baltimore era, por ejemplo en
1848, de un ddlar por 1.000 pies cibicos, y de 4 délares para los consu-
midores privados). La gran dificultad con que se encontraba la empresa al
principio, la falta de un contador adecuado, fue definitivamente superada
en 1843. Hasta 1872, el gas era destilado a partir del carbén —un proce-
so que iba a recobrar importancia cuando se encontraron mercados para
los subproductos—, pero ese afio se patentd el gas de agua. Esta innova-
cién, aunque introducida en Filadelfia al afio siguiente, empezé su carrera
en los anos ochenta. El gas de agua enriquecido con gases de hidrocarbo-

cularmente interesante a causa de las complicaciones y cambios en la posicién competitiva
del producto. Ciclicamente, fue importante a lo largo de los tres dltimos ciclos Juglar. Su
etapa innovadora se situé en los tltimos afios sesenta y primeros setenta.
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no de alto valor combustible, logré protegerse del ataque amenazador del
keroseno y de la camisa incandescente de Welsbach (precedida por el
mechero de Bunsen, 1855, y la camisa incandescente de Lungren, 1881),
aplazando su derrota ante la electricidad por espacio de una década. Tam-
bién en el quinto ciclo Juglar el gas comenzé a introducirse en otros usos,
ademds del alumbrado. Hubo un desarrollo considerable de los motores de
gas, las estufas de gas aparecieron en 1879, y los calentadores de agua en

1883 (el calentador mejorado de Ruud lleg6 en 1897).

Sin embargo, surgié otro competidor: el gas natural, que habia sido
utilizado para el alumbrado antes de nuestro periodo (Fredonia, Nueva
York, 1821) y que habia conquistado un terreno considerable en este
campo. Tenfa a veces una ventaja en el precio sobre el gas fabricado, y
siempre otras ventajas que lo hicieron preferible para usos industriales.
Estos comenzaron en el hervido de la sal marina en Virginia Occidental
(1841), pero el primer caso importante fue el de su empleo en las fundi-
ciones de Pensilvania en 1873. El primer oleoducto de alguna longitud fue
inaugurado en 1875. La gran onda de esta innovacién fue un elemento
importante del pendltimo Juglar y terminé en un auge en 1886. Su
importancia, desde nuestro punto de vista, consiste en el hecho de que
desplazé la localizacién industrial, creando nuevamente varios centros, e
influyé fuertemente en la situacién del carbén en Pensilvania, Ohio,
Indiana y Kansas. Pero entonces la produccién de los pozos de ese distri-
to disminuyé rdpidamente. Afadiremos aqui que el gran aumento en el
uso de gas natural en torno a 1908 explica la ruptura en la curva de ven-
tas del gas fabricado que se produjo en esa época.

Tecnolégicamente, la minerfa del hierro era un asunto sencillo. Era
objeto de la actividad empresarial de dos maneras. Primero surgfa la tarea
de explorar y desarrollar un distrito antes de que pudieran comenzar las
operaciones de minerfa. El norte de Minnesota (1884) puede servir como
ejemplo. Las cuestiones de transporte y las nuevas concentraciones comer-
ciales se ocuparon del desarrollo de los distritos del Lago Superior: la zona
de Marquette, en el segundo Juglar; las minas de Menominee, en el cuar-
to; las minas de Gogebic, en el quinto (1885); las minas de Mesabi perte-
necen al siguiente periodo. Segundo, hubo innovaciones organizativas en
los anos ochenta y primeros noventa, algunas concentraciones horizonta-
les, que en su mayor parte fracasaron —sin embargo, las minas de hierro
de la Lake Superior Consolidated, 1893, fueron también una concentra-
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cién horizontal, aunque la empresa era propietaria de sus barcos y estaba
relacionada con los intereses ferroviarios de sus accionistas—, y las verti-
cales que surgieron a partir de la invasién de las empresas siderdrgicas. El
proceso de competencia vigorosa fue, en gran medida, geografico. Hemos
visto que esto fue asi en muchos otros casos, y que explica ciertas caracte-
risticas de los ciclos americanos y ciertas tendencias de los resultados loca-
les: es esencial advertir que este ascenso y declive de los centros industria-
les es parte de nuestro mecanismo ciclico. El caso que tenemos entre
manos presenta uno de los ejemplos mds familiares. La migracién de la
industria del hierro de Nueva Inglaterra, Nueva York, Nueva Jersey y Pen-
silvania (que en una fecha tan tardfa como 1880 producia casi la mitad de
los 4 millones de toneladas de hierro que se producian entonces) a los esta-
dos del medio oeste y del sur, fue condicionada en parte por el desarrollo
del mineral y del carbdén. La produccién del distrito del Lago Superior
aumenté aproximadamente de 1 a 9 millones de toneladas entre 1870 y
1890. Junto con los minerales de Alabama y Tennessee, los minerales de
Champlain y las importaciones, redujo el precio a una tercera parte duran-
te esa época.

Este rdpido desplazamiento de los centros de produccién de hierro
fue una de las razones por las que desde la época de la guerra civil habia,
incluso en fase de prosperidad, un porcentaje tan grande de hornos ocio-
s0s, lo cual, visto asi, no tiene nada que ver con ninguna tendencia inhe-
rente al exceso de produccién o de capacidad. Los hornos de los distritos
que estaban experimentando la competencia, sencillamente, no desapare-
cieron de forma inmediata. Pero hubo también una rdpida obsolescencia
tecnolégica durante los tres tltimos ciclos Juglar: hasta 1850, cuando el
fondo de la pendiente llegé a facilitar el manejo del horno de béveda, ape-
nas habfa habido ningtin cambio desde los tiempos coloniales. Los hornos
de carbdn vegetal tuvieron que desaparecer, aunque lo hicieran lentamen-
te. Los hornos de coque y de carbén bituminoso adoptaron las mismas
mejoras que se habfan introducido en Europa —Ila introduccién del horno
regenerador, que ahorraba combustible, fue una de las mds importantes—,
y crecieron en tamano y eficiencia. Esta es la razén del fracaso de los inten-
tos realizados después de 1873 para limitar la produccién mediante acuer-
dos: las empresas modernas podian producir perfectamente a un precio
que fue disminuyendo, con fluctuaciones, entre 1872 y 1897. El gran
salto en las cantidades absolutas fue una caracteristica del pendltimo
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Juglar. Ello es todavia mds impresionante si consideramos que por enton-
ces el efecto que tuvo el uso del acero en el ahorro de hierro ya se habia
afirmado por si mismo.

A pesar del hecho de que el principio fundamental del proceso Besse-
mer fue descubierto independientemente en Estados Unidos (W. Kelly,
1851), su introduccién fue uno de los logros de la fase de prosperidad
anterior a 1873. Sélo ocho empresas lo habfan adoptado en 1875, aunque
otras pocas plantas Bessemer —que se encontraron con la depresién en su
periodo de gestacién— se estaban construyendo entonces. Otras noveda-
des tuvieron lugar al mismo tiempo, pero el proceso del horno de rever-
bero no se encontraba entre ellas. Atin hubo una innovacién en el dltimo
ciclo Juglar, cuando la fdbrica Homestead lo incorporé (1888). Lo mismo
se aplica al proceso Thomas-Gilchrist, aunque la patente para Norteamé-
rica habfa sido comprada en 1881 por la Bessemer Steel Company.® Las
aleaciones (acero al cromo y al niquel) hicieron acto de presencia en los
afios setenta y ochenta, pero de modo mds efectivo en el dltimo Juglar, en
el que también se desarrollé el proceso de blindaje de Harvey en fébricas
construidas al efecto. La fundicién de acero fue entonces notablemente
mejorada. La chatarra se utilizé cada vez mds ampliamente como primera
materia de la industria del acero.

La innovacién organizativa puede ejemplificarse con dos casos sobre-
salientes. La primera planta Bessemer en Pittsburgh fue la Edgar Thom-
son Steel Company, en cuya fundacién tuvo una parte importante la
empresa de fabricacién de hierro Carnegie Brothers. Esta fue la primera de
una serie de conquistas (Homestead, Union Mills, Duquesne) que en
1891 culminaron en la fundacién de Carnegie Steel. Una estructura igual-
mente completa del tipo de integracién vertical habia sido creada por
entonces en Illinois Steel (1889 6 1891, dado que alcanzé su dimensién
completa en el dltimo afio). La Colorado Fuel and Steel data de la misma

69 El panorama del ciclo ritmico de innovacién podria, por supuesto, mejorar mucho
si el espacio nos permitiera entrar suficientemente en la historia de la produccién de hie-
rro y acero. Por ejemplo, el pudelado estuvo compitiendo, hasta finales de los setenta, con
el proceso Bessemer. Durante el cuarto Juglar, su posicién se vio fortalecida por dos inven-
tos que merecen atencién. El proceso Ellershausen y el horno de pudelar de Dank (John
Fitz, 1857) se difundieron durante los afios sesenta, descansando su superioridad sobre el
tren de laminacién doble, principalmente en las condiciones de trabajo norteamericanas.
En la misma época hubo otra media docena de mejoras en el proceso de laminacién.
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época. El consumo de hierro y acero alcanzé un médximo ciclico en 1890.
Entonces se produjo un declive que con el tiempo desembocé en la crisis
de 1893, en la que tuvieron lugar 32 quiebras a finales de junio, entre ellas
las de empresas tan considerables como Philadelphia and Reading Coal
and Iron y Pennsylvania Steel. En si mismo, esto no demuestra nada mds
sobre la naturaleza de esa crisis de lo que ya demostraron las quiebras
ferroviarias; pero tomado juntamente con lo que se dijo antes, parece jus-
tificar el diagndstico de que esa crisis fue la «liquidacién anormal» de unas
posiciones que se habfan convertido en inadaptables en el curso de una
evolucién que estaba centrada principalmente en el hierro y el acero.

Las herramientas, los objetos de uso mecdnico y la maquinaria se
encuentran entre las cosas que es muy dificil cuantificar, y cuya impor-
tancia no quedarfa adecuadamente expresada a través de la cantidad,
incluso aunque pudiéramos valoradas. La importancia, para el proceso
ciclico y para las tendencias resultantes de esa atrevida originalidad que
caracteriza a los logros norteamericanos en este campo, y a la que la indus-
tria europea debe tanto, es evidente pero dificil de investigar en detalle,
porque cubre una amplia superficie y porque consiste mucho mds en
mecanismos para hacer que las cosas funcionen econdémica y eficiente-
mente, que en «inventos» espectaculares. Las estadisticas de exportacién
revelan, en los afos sesenta, lo amplia que fue esa superficie y lo mucho
mds alld que fue de lo que se habia convertido en especialidades nortea-
mericanas, tales como las mdquinas de coser y los aperos agricolas. Las
locomotoras y las «<mdquinas no especificadas y otros productos de hierro
y acero», tomados en conjunto, fueron mds importantes que cualquier otra
cosa. Bastardn unos pocos ejemplos. Aunque la «cantidad» descendid, se
colocaron los cimientos y se introdujeron innovaciones importantes en la
fase de auge de ese ciclo Kondratieff.

El invento de Cyrus McCormick se fecha habitualmente en 1834,
pero él mismo nos dice que su segadora adquirié forma realmente viable
en 1845. La innovacién —el hecho de dlevar a efector— fue un elemen-
to del segundo ciclo Juglar. La mejora inducida y la difusién contribu-
yeron a todos los demds Juglar hasta la innovacién organizativa que se pro-
dujo en el dltimo de ellos (fundacién de American Harvester, 1890).
Podrian intercalarse ficilmente otros pasos en la mecanizacién de la agri-
cultura. Todavia mds que en otros casos, el hecho de que el progreso —y
la razén del mismo— continuara en forma de tirones ciclicos es evidente.
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La mdquina de coser (inventada por E. Howe en 1846), producida en
su forma prictica por la empresa Singer en 1850, fue también una de las
innovaciones del segundo Juglar, y ya se habia convertido en un éxito
internacional en el tercero. Excepto en lo que se refiere a su aplicacién a la
fabricacién de zapatos, sus efectos sobre el sistema fueron diferentes de los
de la mayoria, y semejantes a los de una minorfa, de innovaciones. Puesto
que puede ser utilizada por el trabajador individual, no indujo por si
misma el proceso regular de competencia [competing-down process], aun-
que produjo una revolucién en la eficiencia. Sin embargo, las formas espe-
cializadas de la misma, facilitaron una mayor divisién del trabajo. Pode-
mos proceder a observar algunas de las industrias de bienes metdlicos de
consumo en las que la innovacién consistié en la estandarizacién exitosa,
en la especializacion y en la produccién en masa: las cerraduras (New
Haven), los relojes de pared y de bolsillo (rambién Connecticut, y Walt-
ham, compitiendo el reloj de a ddlar con éxito en todo el mundo) y las
armas cortas (por ejemplo, Colt): todos estos productos estaban en sus eta-
pas de innovacién en el primer o segundo ciclo Juglar, y se consolidaron
en el siguiente. La empresa pionera en el campo de los relojes de bolsillo,
la American Watch Company, luché con los problemas de la relojeria
mecdnica en los afios cincuenta —se declaré insolvente en 1857—, pero
tuvo un gran éxito en los sesenta, cuando comenzé a seguir una multitud
de empresas (New York Watch, National Watch vy, en el siguiente ciclo
Juglar, Illinois Watch, Rockford Watch, por mencionar unas pocas). Las
mdquinas de escribir alcanzaron su estadio de manufactura hacia 1873. El
censo de 1880 no proporciona ninguna noticia de ellas, pero habfa trein-
ta fdbricas en 1890.

La maquinaria de carpinterfa y metalisterfa (sierra circular, mdquina
cortadora de disco giratorio), el torno copiador de Blanshard, las mdquinas
de alisar y atornillar de Sellers, la fresadora y el torno giratorio, los calibra-
dores, las tuercas y los tornillos de precision, la mdquina de ladrillerfa de
arcilla en seco, la mdquina de Blake para romper piedras, la impresora de ali-
mentacién continua, la mdquina de composicién tipografica (funcionando
indiferentemente en los afos sesenta), grandes mejoras en la fabricacién de
calderas, el motor de Corliss, mds tarde el motor de Porter-Allen para dina-
mos eléctricas: todo lo que esta misceldnea representa tuvo, con pocas excep-
ciones, sus luchas y éxitos iniciales en los ciclos Juglar de la fase alcista del
Kondratieff, y su difusién en la fase de baja y recuperacién de este dltimo,
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como cabia esperar. La importancia cuantitativa en el mecanismo ciclico es
cierta, y en los casos, frecuentes en Nueva Inglaterra, en que este tipo de
industria formaba el nicleo de las aglomeraciones industriales, es incluso
evidente. Aparecieron grandes empresas (Axe and Edge Tool, 1889; Natio-
nal Saw, 1893). El principio era el mismo en todos los casos. Consistfa inclu-
so en la aplicacién de mecanismos ahorradores de trabajo y energfa a la pro-
duccién de los propios mecanismos que ahorraban trabajo y energfa. Todo
se subordinaba a la baratura. Cuando era mds barata la madera, se la utili-
zaba. El pintado era preferido al pulido. Los ingleses calificaban estas mdqui-
nas de endebles. Pero el resultado fue la estandarizacién de la produccién en
masa. Muy pocos sectores permanecieron al margen.

Elegiremos la industria de botas y zapatos como ejemplo de las revo-
luciones que la maquinaria llevé a cabo en las industrias de bienes de con-
sumo durante el segundo Kondratieff. Antes de nuestro periodo no se uti-
lizaba ninguna mdquina en la industria del calzado norteamericana,
aunque en algunas ciudades una divisién del trabajo bastante avanzada
habia aprovechado en buena medida las amplias fuentes de materias pri-
mas y la prdctica desarrollada del curtido. Las clavijas de madera para fijar
las suelas se utilizaban, sin embargo, desde 1800, y en 1820 se introdujo
una méquina de cortar clavijas. La mdquina continua para endurecer el
cuero de la suela, 90 veces mds rdpida que martillearla a mano, aparecié
en 1845, y la mdquina de coser de Howe, como tal, representé un paso en
la mecanizacién de la industria, dado que las palas de pano se utilizaban
mucho para los zapatos de mujer todavia en los afios ochenta. Se dice que
su adaptacion al cosido de cuero de pala (1851) cuadruplicé el producto
por hombre. El mismo afio trajo la mdquina que fijaba el contorno de una
suela en un minuto. En el curso de los siguientes ciclos Juglar se introdu-
jo otra serie de innovaciones, y de hecho se obtuvieron unas 4.000 paten-
tes entre 1850 y el final de nuestro periodo. La mds importante fue la
mdquina de coser de McKay (1858; éxito prictico en 1860), que todavia
se utiliza en las dos terceras partes de la produccién total de zapatos, y en
la prictica totalidad de los zapatos de mujer. Esta innovacién indujo,
pues, la «avalancha» en la fase de decadencia del Kondratieff: un caso ver-
daderamente tipico, en este como en otros aspectos, porque la naturaleza
de los beneficios de los empresarios queda muy bien evidenciada por la
préctica, establecida entonces, de no vender la maquinaria de calzado, sino
de arrendarla.
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En 1895 habfa 4.000 mdquinas de McKay en uso, que producian
unos 120 millones de pares. Habian sido perfeccionadas en 1867 y se
decia que habfan reducido los costes de cosido de las suelas de 75 a 3 cen-
tavos por par. La mdquina cosedora de verdugén de Goodyear (inventada
en 1862), que adquirié su estado préctico en 1877, era 54 veces mds rdpi-
da que coser el verdugén con lezna y aguja. Pero su éxito fue cosa del ulti-
mo Juglar, y dentro de nuestro periodo no se fabricaron mds de 25 millo-
nes de pares (1895). La mdquina de Cable para adherir las suelas del
calzado pesado (1869), la mdquina de hacer talones (1870; en 1889 habia
en este pais 200 establecimientos que sélo fabricaban talones), y la mdqui-
na estdndar para adherir suelas (1875), que todavia se utiliza, completan
sustancialmente la historia de nuestro perfodo. Sin embargo, afiadiremos
que el éxito de la tltima mdquina, caracteristica de la fabricacién de cal-
zado del primer Juglar del tercer Kondratieff (de uso general en 1900, aun-
que patentada en 1882), aumenté el producto por trabajador por lo
menos doce veces. La disminucién neta del coste monetario del trabajo
que esta lista de innovaciones provocé de 1850 a 1900, fue de 408 a 35
ddlares por cada cien pares. No hubo ninguna otra reduccién después de
1900. La potencia instalada aumenté de unos 3.000 caballos de fuerza en
1869 a unos 50.000 en 1899. Pero el niimero de asalariados aumenté con
regularidad hasta 1923.

El comportamiento ciclico y las tendencias resultantes en las princi-
pales industrias textiles, no queda descrito completamente, como en Ingla-
terra, por el esquema de una industria establecida que se expansiona en el
entorno, innovando moderadamente en el proceso. Pero algunos de sus
rasgos estdn presentes’’ en los casos del algoddn y la lana, el primero de
los cuales fue, por supuesto, impulsado también por el desarrollo de la
produccién de su materia prima. El estambre, aunque fue experimentado

70 Espero que el lector excusard la pedanteria y observard de nuevo que siempre es
posible, y perfectamente sélido, el andlisis para explicar la expansién de una industria
mediante la apelacién al crecimiento en nuestro sentido, en este caso también a factores
externos tales como la inmigracién de hombres y capital. También puede permitirse, al tra-
tar alguna industria en particular, incluir en la frase «expansién del entorno» la innovacién
exterior a esa industria, aunque esta expresién ya no connote entonces un proceso tnico y
distinto. Pero no es permisible tomar la expansién del entorno, en el dltimo sentido, como
una explicacién completa del desarrollo de cualquier industria en particular en tanto que
este desarrollo implica cambios en las funciones de produccién en otras partes.
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en los afos treinta por la Lowell Company, era pricticamente una indus-
tria nueva. El éxito no la acompané al principio, en el primer Juglar, pero
alcanzé su ritmo como una de las innovaciones mds importantes del
segundo. El cardado se hacfa entonces a mano. La mdquina de cardar, aun-
que inventada, todavia no constitufa un éxito. Después de la guerra civil
apareci6 la carda de Lister, e incluso en los afios ochenta esta mdquina era
en gran medida importada. La expansién de la industria del estambre fue
una caracteristica de los tres dltimos Juglar de ese Kondratieff.

En cuanto al algodén, el impulso de la innovacién vino —aparte de
la migracién hacia el sur, que empezé a adquirir importancia en los afos
ochenta— de la maquinaria. En este sentido, el caso serfa andlogo al de la
industria del calzado, si no fuera por el hecho de que los hombres del sec-
tor textil tuvieron una participacién mucho mayor en la evolucién de su
maquinaria que la que habfan tenido los fabricantes de calzado. Mostra-
ron mucha mds iniciativa en demandarla y tomaron parte en la produc-
cién, aunque la produccién de maquinaria para la industria textil en tanto
que industria distinta, data de principios de siglo. En Worcester, Paterson,
Lawrence, Fall River y Filadelfia, esta especialidad, y todas las especialida-
des dentro de la misma, habfan adquirido considerable importancia en la
fase de decadencia y en la de recuperacién del anterior Kondratieff. Esto
no hizo mds que continuar en escala creciente en los afios cuarenta y des-
pués. El desarrollo tecnoldgico en la propia industria algodonera se sittia
entre las dos grandes innovaciones especificamente norteamericanas, la
introduccién de la hiladora circular (inventada en 1828 ¢ 1831), que se
difundié en el periodo, y el telar de bateria de Northrop (que tuvo éxito
en 1894), que corresponde propiamente al tercer Kondratieff. Los afios
ochenta fueron la época en que prosperé Fall River, aunque perdié su
industria del hierro. Si el espacio lo permitiera, podrian destacarse muchos
incidentes interesantes, como por ejemplo la lucha entre diferentes méto-
dos de produccién en ese proceso de expansién. Pero éste prosiguié casi
ininterrumpidamente, y no se vefan en este punto posibilidades que fue-
sen de tipo diferente de las que en cada fase se hicieron realidad. En este
sentido, por aquel entonces ya se habian llevado a cabo las cosas impor-
tantes. Existen, pues, muchas menos razones para que nos detengamos
aqui que las que habrfa en el caso de la historia econémica general. En rea-
lidad, la inversién se concentra en las fases de prosperidad y contribuye a
ellas, pero hay en este periodo, desde el punto de vista de esta industria,
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«coyunturas» dadas independientemente, en las que aquélla se encuentra
sumergida, pero que no inicia por si misma.

En la fase descendente y en la de recuperacién del ciclo Kondratieff,
se produjo la gran expansién del producto, y en las depresiones, particu-
larmente las de mediados de los afios setenta y ochenta, hubo pérdidas,
quiebras, cierres y lamentaciones en torno al exceso de produccién. Todo
esto presagia malos negocios con muy distinta gravedad, no sélo en dife-
rentes distritos —la increfblemente gran diferencia en salarios, impuestos,
costes de la energfa y de las materias primas podria explicar esto—, sino
también en diferentes empresas. En 1883, por ejemplo, cuando el «exceso
de produccién» comenzé a hacerse evidente, algunas empresas estaban
perdiendo y reducfan su produccidn, al paso que otras estaban pagando
elevados dividendos y haciendo horas extraordinarias (la joven industria
lanera atravesaba una fase de auge). De esto podemos deducir que, a pesar
de la estandarizacién de las fdbricas —que también fue una de las mayo-
res novedades del perfodo—, habfa grandes diferencias entre las funciones
de produccién (incluyendo las concentraciones comerciales) de cada
una de las empresas, debido a las discretas innovaciones del tipo que
una fase de decadencia del ciclo Kondratieff puede inducir. En conse-
cuencia, los costes probablemente discrepaban ampliamente y se estaba
desarrollando un fuerte proceso de competencia. Si esto es cierto, se sigue
que en la protesta general no hay nada sobre el exceso de produccién —
los que protestaban, simplemente, no fueron capaces de avanzar al mismo
ritmo, y sus empresas se estaban volviendo obsoletas—, aunque la super-
ficie presentara un panorama casi idealmente coincidente con las concep-
ciones de la teorfa del exceso de produccién.

La industria lanera padecié a causa del precio de su materia prima, y
aunque el consumo de lana casi se duplicé entre 1870 y 1890, hubo pocos
nuevos desarrollos importantes. El condensador de Goulding (1826)
habia aparecido con anterioridad; la mule de Crompton se aplicaba a la
produccién de cachemiras y tejidos de lana desde el comienzo de nuestro
periodo; en 1841 se inventd un nuevo telar para tejer alfombras (E. Bige-
low), el cual, perfeccionado y desarrollado en varias direcciones, practica-
mente dio inicio a una importante industria de alfombras que, después de
sus etapas innovadoras en los afios cincuenta, se expansiond durante el
periodo; en 1853 aparecié un invento para limpiar la carda; los afios seten-
ta presenciaron la transicién de la hiladora jack a la mule. La lana regene-
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rada, las mezclas de algoddn, el progreso de la tintura y, por supuesto, la
gran innovacién de la ropa confeccionada (triunfante en el cuarto ciclo
Juglar), también prestaron su ayuda. La industria experimentd crisis, par-
ticularmente algunas de ellas, como la de 1857, de forma muy aguda; mds
de lo que el autor es capaz de decir. El comportamiento en la fase de deca-
dencia y recuperacién del ciclo Kondratieff, comparado con el comporta-
miento en la fase de prosperidad del mismo ciclo, concuerda con lo que
era de esperar.

En los tres dltimos Juglar, pero particularmente en el dltimo, la pro-
duccién de fertilizantes (fosfatos) hizo considerables progresos. La obsti-
nada supervivencia del uso del carbén vegetal en la produccién de hierro
condujo a la destilacién de la madera y a la obtencién de acetatos como
subproducto: una innovacién del pendltimo Juglar, como lo fue la pro-
duccidn de sosa por el procedimiento Solvay. La fabricacion de dcido sul-
furico en gran escala comienza con el tercero. Las historias de la industria
de refino de azdcar americana, que por entonces culminaron (1897) en
una concentracién que controlaba el 90% de la produccién, y de la Ame-
rican Tobacco Company (1890), por muy interesantes que sean, no pue-
den ser tratadas aqui. Tampoco lo pueden ser los desarrollos en las indus-
trias del vidrio (los hornos cisterna fueron una innovacién del dltimo
Juglar), cemento (cemento Portland: etapa innovadora en el quinto y
sexto Juglar), papel (nuevos usos: cuellos de papel, ruedas de papel; nue-
vos procesos: mecdnico y pulpa, exitoso en los afos ochenta) y caucho
(botas de caucho, recauchutado; concentracién sustancial en U. S. Rubber
Company y Mechanical Rubber Company, ambas en 1892).

Pero no podemos pasar por alto los comienzos de la industria eléctri-
ca. Nombres e inversiones son demasiado grandes para ello. Puesto que,
sin embargo, los primeros son tan familiares, podemos limitarnos a desta-
car, de pasada, el tipo de empresario al que pertenecen y del que se
encuentran entre los mejores ejemplos. Puesto que la primera patente
Morse fue obtenida en 1840 y las lineas telegraficas se extendieron hasta
Pittsburgh en 1847, la historia comercial de la electricidad data realmen-
te del inicio de ese ciclo Kondratieff. Los teléfonos comenzaron su carrera
en 1877, cuando A. G. Bell fundé una compaiia para la explotacién de
su patente, adoptando la politica, semejante a la de la empresa de maqui-
naria para calzado McKay, de tomar en arriendo los instrumentos. El
aumento porcentual de teléfonos conectados fue muy rdpido en la fase de
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prosperidad del pendltimo Juglar, minorada después en 1895. En 1897
estaban instalados mds de 500.000 (en comparacién con los 20.200.000
de 1930). Una industria de equipos eléctricos —motores, instalaciones
eléctricas y cosas por el estilo; no exclusivamente dispositivos telegréficos
y telefénicos— produjo valores de 2,7 millones en 1879 y 92,4 millones
en 1899 (sin incluir la maquinaria y los suministros fabricados en estable-
cimientos pertenecientes a otras industrias). Ese ultimo afo, los kW/h
producidos superaron ligeramente los 3.000 millones; en 1930, los
96.000 millones.

La corriente eléctrica para luz y fuerza data realmente de 1892, cuan-
do la estacién hidroeléctrica de Edison en Appleton (Wisconsin), su esta-
cién termoeléctrica en Nueva York y la de Chicago, entraron en funcio-
namiento. Por entonces, la Edison Electric Light Company (1878) y la
American Electrical Company (mds tarde, la Thomson-Houston Com-
pany; E. Thomson patenté en 1866 la soldadura eléctrica) ya existian; y la
luz eléctrica, segun el principio de C. S. Brush, habia sido instalada en
unas pocas fdbricas de algodén y en San Francisco. La ldmpara de arco y
la bombilla incandescente de Edison competian entonces entre si. En
1886, W. Stanley construyé la primera estacién que utilizaba corriente
alterna. Los problemas de transmisién estaban siendo resueltos. En la
manufactura, la energfa eléctrica se estaba empezando a utilizar, especial-
mente en las fdbricas de algodén, desde 1882. Esto instauré todos los fun-
damentos de la técnica, vencié la resistencia y preparé el gran desarrollo
que iba a seguir y a convertir la recuperacion en una fase de prosperidad
del ciclo Kondratieff. Pero, cuantitativamente, no era significativo. Sélo lo
era la traccién. Después de una serie de aventuras mds o menos experi-
mentales, se instalé un servicio de tranvia eléctrico en Richmond en 1887;
después, esta innovacién se difundié rdpidamente. En Massachusetts, por
ejemplo, se construyeron 1.400 millas de lineas de tranvia eléctrico entre

1890 y 1897.7!

71 En general, los tranvias fueron sustancialmente un logro del segundo Kondratieff;
el autobus lo fue de la fase de decadencia del primer Kondratieff. En Filadelfia, por ejem-
plo, las compaiias mds antiguas recibieron sus autorizaciones en 1857 y se produjo una
explosién de promociones después de 1858. Los caballos y mulas fueron utilizados hasta
1885; después, el cable subterrdneo. De 1893 en adelante, los tranvias fueron electrifica-
dos. En la financiacién, las sociedades holding comenzaron a jugar un papel durante el
cuarto Juglar.
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No sélo las bases tecnoldgicas, sino también las financieras y organi-
zativas, fueron colocadas durante los dos tltimos ciclos Juglar. La Edison
Electric Light y la Edison General Electric (1889) conocieron el éxito y
tuvieron una serie de filiales, algunas de ellas en el extranjero. Entonces
existfan las empresas Westinghouse y Thomson-Houston. Cuando esta
ultima se fusiond con la Edison General Electric (General Electric, 1892,
capital 50 millones de ddlares), que en aquella época, en Schenectady y en
otras partes, daba empleo a mds de 6.000 operarios, surgié una empresa
que controlaba pricticamente la totalidad de las patentes mds importan-
tes, suministraba a 1.277 estaciones y a 435 companfas de traccién que
operaban en casi 5.000 millas: era por sf misma un potente motor de revo-
lucién econémica.

Dado que esbozamos el curso de los Juglar cuando describimos el
desarrollo de los ferrocarriles, y puesto que hemos enmarcado asf los ante-
riores comentarios sobre la historia industrial norteamericana para facili-
tar al lector la insercién de las innovaciones en sus lugares adecuados, no
necesitamos ahora afadir una descripcién detallada, sino s6lo un escueto
calendario. Con la prevencién mencionada, tomamos 1843 como primer
afo del primer Juglar, extendiéndose su fase de prosperidad hasta media-
dos de 1845, y su fase de recesién hasta finales de 1847; correspondiendo
su fase de depresién a 1848, y abarcando su recuperacién los afios de
1849, 1850 y 1851. Las fases de prosperidad y recesién del segundo ciclo
(de 1852 a 1860) van desde principios de 1852 a mediados de 1856 (las
irregularidades dificultan la distincién entre ellas); la depresién duré hasta
finales de 1858; y 1859 y 1860 forman la fase de recuperacién. La apari-
cién del tercer Juglar queda desdibujada por acontecimientos politicos,
siendo incierta a causa de ellos, sucediendo lo propio con su curso. Con-
sideramos simplemente que se extiende de 1861 a 1869, funddndonos en
los rasgos del periodo de 1867 a 1869, que parecen conformarse a nuestra
idea de una recuperacién modificada por aquellos factores externos.

La fase de prosperidad del cuarto Juglar (de 1870 a mediados de
1879) cubre 1870, 1871 y el primer semestre de 1872; la fase de recesién,
el segundo semestre de 1872 y 1873; los tres afios siguientes constituyen
la depresién; y 1877, 1878 y la primera mitad de 1879, la fase de recupe-
racién, cuyos comienzos se encontraban todavia bajo las nubes de la tor-
menta anterior. El quinto ciclo Juglar cubre el periodo que va desde
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mediados de 1879 hasta finales de 1888. Su fase de prosperidad se man-
tuvo hasta mediados de 1881; la recesién, desde mediados de este afo
hasta finales de 1883; la depresién abarcé 1884 y la mayor parte de 1885,
siendo seguida por mds de tres afos de recuperacion. El sexto Juglar (de
1889 a 1897) ilustra nuestra proposicién acerca de la irregularidad de los
pdnicos o crisis. El curso de los acontecimientos en el tltimo trimestre de
1890 y la primera mitad de 1891 interrumpié y distorsioné lo que, sin
embargo, consideramos como la fase de prosperidad de ese ciclo Juglar.
Los restantes meses de 1891, 1892 y el primer semestre de 1893, repre-
sentan la recesién; la segunda mitad de 1893, 1894 y el primer semestre
de 1895, la depresién. Después comenzd la recuperacién —sus sintomas
se fueron transformando gradualmente, a finales de 1897, en una nueva
fase de prosperidad—, pero en 1896 se interrumpié su curso, aunque de
un modo que puede explicarse de forma satisfactoria.

E) Los primeros dieciséis arios del tercer Kondratieff (1898-1913). Los
dieciséis afios anteriores a la Primera Guerra Mundial cubren un periodo
algo mayor que la fase de prosperidad del Kondratieff, la totalidad de su pri-
mer Juglar y aproximadamente una mitad del segundo. Aplicar nuestro
esquema, lo cual implica, en este caso, hablar de una onda larga que, con
todo, es incompleta, es algo que sin duda parecerd arriesgado, por no decir
mds. El curso futuro de los acontecimientos puede hacer que carezca de jus-
tificacién la hipétesis que ello supone. Pero dentro de poco se presentard la
evidencia que tiende a justificarla, y también tendremos la oportunidad de
probarla mediante la comparacién de las expectativas que se siguen de la
misma con los hechos de la posguerra.* De momento, bastard con estar de
acuerdo en que, hacia 1897, se produjo una significativa «ruptura de las ten-
dencias» —pocos serdn los que nieguen esto; incluso no existen dudas apre-
ciables acerca de la fecha exacta—, y enunciar nuestra tesis de que la causa
que la produjo fue, una vez mds, una revolucién econémica, semejante en
cierta forma a la «revolucién industrial» que recogen los manuales y a otras
revoluciones provocadas por los ferrocarriles, el acero y el vapor. Sin embar-
go, hablando de otra revolucién econémica no nos estamos alejando de
nuestra opinién general —hasta casi hacer de ella la base de nuestro anlisis
de los ciclos que tuvieron lugar durante el perfodo— de que la nueva revo-

* Habida cuenta de la fecha de publicacién de esta obra (1939), el autor se refiere a

la posguerra de la primera guerra mundial [N. del T.].
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lucién industrial se ha convertido en una expresién muy comun en la actua-
lidad. De nuevo observamos la propensién, advertida en el caso del primer
Kondratieff, a aplicar ese concepto a la fase de decadencia —que en este
caso, puesto que la guerra lo dominé todo mientras durd, significa préctica-
mente el periodo de la posguerra—, mds que al lapso de tiempo objeto de
este apartado. Esto es correcto y equivocado en el mismo sentido en que lo
era en el otro caso, y no s6lo no contradice nuestra opinidn, sino que en un
punto esencial, de hecho, la apoya; por la razén de que se aprecia un mayor
contenido de «revolucién» en la fase de decadencia que en la de prosperidad,
de acuerdo con nuestro modelo.

De la misma forma que es posible asociar el segundo Kondratieff con
los ferrocarriles, con los mismos requisitos puede asociarse el tercero a la
electricidad. Para apreciar esta formulacién en su verdadera luz, es necesario
observar, primero, que se refiere solamente a su puesta en marcha y no
implica que todos los cambios econémicos de nuestro perfodo se deban a la
electricidad —en cualquier caso, tendrfan que afadirse el crecimiento y los
fenémenos de la onda secundaria—; segundo, que desarrollos cuantitativa-
mente muy importantes fueron simples continuaciones o prolongaciones
inducidas por el impacto de lo nuevo, de las innovaciones que trajo consigo
el segundo Kondratieff; tercero, que la electricidad no fue la dnica novedad
y que otras varias de primera importancia fueron tan independientes de ella
como la nueva maquinaria de calzado lo fue de los ferrocarriles; finalmente,
que la electricidad, aunque fuera una innovacién en nuestro sentido —el
mismo en que los ferrocarriles fueron innovaciones en el segundo Kondra-
tieff, a pesar del auge ferroviario de los treinta—, con todo, habia tenido una
historia industrial previa que se remonta a los cuarenta, mientras que su his-
toria como invento se remonta por lo menos a Volta. Parece innecesario pre-
guntar si la importancia de la electricidad fue mayor o menor que la del
vapor. Ciertamente, cre$ nuevas industrias y mercancfas, nuevas actitudes,
nuevas formas de accién y reaccién social. Ha trastornado las localizaciones
industriales anteriores, eliminando prdcticamente el elemento de la energfa
de la lista de factores determinantes. Ha cambiado las posiciones econémi-
cas relativas de los paises, y las condiciones del comercio exterior. Sin embar-
go, sélo una minima parte de todo esto se consolid$ en los dieciséis afios
objeto de discusién, aunque entonces se llevaron a cabo todas las conquistas
fundamentales y se realizaron las grandes inversiones, por lo que estaban
puestas todas las bases necesarias. No fue hasta 1908 cuando las insta-
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laciones de energfa, incluso en Estados Unidos, anunciaron la victoria de la
electricidad. La ventaja inmediata en costes fue pequefa al principio, y en
muchos casos negativa —como lo fue, por ejemplo, en el caso del buque
construido enteramente en acero—, y mdquinas oscilantes y mdquinas de
vapor similares resistieron a menudo, un caso extremadamente interesante,
en su complejidad, de reaccién frente a la innovacién. Incluso en el caso del
alumbrado, la electricidad era cara, y las dificultades procedentes de la nece-
sidad de suministrar corriente para unos periodos de carga desproporciona-
damente grandes, que, por lo tanto, suponian un bajo porcentaje de utiliza-
cién media, fueron superadas con lentitud.

1. Ante la necesidad de una denominacién mds adecuada, hablaremos
del ciclo Kondratieff neomercantilista. Pocos negardn que la atmdsfera
social cambié de manera caracteristica en torno a los tltimos afios noven-
ta, aunque no todos los que reconozcan ese cambio estardn dispuestos a
admitir la calificacién de «simbdlico» que proponemos para el ano 1897,
y muchos estardn también de acuerdo con la opinién de que aquellos cam-
bios fueron de dos clases: una, representada por sintomas tales como el
recrudecimiento del proteccionismo y el aumento de los gastos en arma-
mento, y otra, por sintomas como el nuevo espiritu en la legislacién fiscal
y social, la creciente tendencia al radicalismo politico y al socialismo y el
desarrollo de actitudes cambiantes ante el sindicalismo, entre otros. En
Norteamérica (arancel Dingley, 1897), el proteccionismo no significé mds
que otra victoria de una tendencia que habia sido evidente desde el prin-
cipio; en Inglaterra no fue mds que un cambio lento de la opinién publi-
ca acerca de la cuestién del librecambio. En Alemania, la partida de la
seguridad social ascendié a 1.100 millones de marcos en 1913, mientras
que en Norteamérica habia poco de esto, aparte de la legislacién social en
algunos estados (Wisconsin) y una hostilidad general ante los «grandes
negocios», satisfecha por entonces con actuaciones al amparo de la Sher-
man Act y con la regulacién de servicios publicos. Cualquiera que sea la
importancia que podamos atribuir a los efectos econémicos inmediatos,
mirando hoy hacia atrds, es imposible engafiarse acerca de la significacién
de estos sintomas de un cambio de actitud frente al capitalismo.

El problema mds profundo de la sociologfa econémica de nuestra
época es si aquellas tendencias brotaban de la propia légica de la evolucién
capitalista o si eran desviaciones de la misma, rastreables en influencias
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extracapitalistas. Dichas tendencias, cualquiera que fuese su naturaleza, sus
fuentes y su relacién mutua, adquirieron la fuerza suficiente, en la Nortea-
mérica de antes de la guerra, para tener que contarlas entre los principales
factores que conformaron la historia econémica norteamericana. La guerra
de Cuba —y lo que a los europeos les gusta llamar imperialismo america-
no, en general— condicioné innovaciones que no carecen de importancia,
pero aqui se supone que no tuvieron mucha influencia en ningtn ciclo.

2. La agricultura norteamericana tiene que enumerarse entre las
industrias que incorporaron desarrollos importantes en las lineas sefialadas
por las innovaciones del segundo ciclo Kondratieff. Puesto que de alguno
de los problemas de la depresién agricola del tercer Kondratieff tendremos
que ocuparnos en los capitulos del periodo de la posguerra, aqui simple-
mente recordaremos la conquista agricola del lejano oeste, completada a
finales de siglo, las mejoras en la maquinaria agricola (grandes trilladoras
y cosechadoras, por ejemplo), un mayor uso de motores a gas —los trac-
tores ligeros entraron en servicio en la primera década del siglo; en 1914
se vendieron 3.000—, los comienzos del empleo de la energfa eléctrica
—Tlos caballos de fuerza totales empleados aumentaron un 32 por ciento
de 1899 a 1909— y el rdpido incremento del consumo de fertilizantes (de
menos de 2 millones de toneladas a principios del periodo a mds de 7
millones en 1914). Todo ello aumenté la superficie cultivada de trigo en
una tercera parte entre el promedio de la dltima década del segundo Kon-
dratieff y el promedio de la primera década del tercero, y también aumen-
t6 el rendimiento por acre. El algodén incrementd ain mds su superficie
cultivada, y de forma semejante mostré un mayor rendimiento por acre.

3. La tltima etapa de la construccién de ferrocarriles, un ejemplo tipi-
co del desarrollo llevado a cabo sobre unas bases establecidas, y que en
parte no es mds que el reflejo del notable aumento de los ingresos netos,
que comenzd en 1897 y continué hasta 1911 (con puntos mdximos en
1904, 1907 y 1910), contribuyé sustancialmente a la fase de prosperidad
en Estados Unidos. Se anadieron unas 70.000 millas, y el «capital neto»
aument$ de poco mds de 9.000 millones en 1897 a 15.333 en 1913. Asi
pues, existen razones para hablar de otro auge ferroviario —aunque se tra-
tase de un fenémeno secundario, a pesar de su importancia cuantitativa—,
y para recordar al lector el significado de esta forma de relacionar las cosas.
Puesta en marcha e importancia cuantitativa no van necesariamente uni-
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das. Cuantitativa o estadisticamente, los procesos de todo ciclo siempre
contribuyen al mismo por medio de la realizacién y de la explotacién de
la herencia de la evolucién precedente, del mismo modo que aportan su
propia contribucién a los ciclos siguientes.

El cardcter «inducido» o «consumativo» del éxito del ferrocarril
durante aquella época se muestra no sélo en la construccién —en la natu-
raleza comercial de los nuevos trayectos y en el hecho de que en buena
medida fue construido en respuesta a una demanda previa dentro de un
marco existente—, sino también, y adn mejor, en otros elementos. La
notable clarificacién del terreno que efectud la crisis de 1893, y sus con-
secuencias, pusieron el control de muchas lineas en nuevas manos. Nue-
vos tipos de hombres se hicieron cargo de ellas, muy diferentes de los pri-
meros empresarios del ferrocarril. Algunos no eran empresarios en
absoluto, sino simplemente administradores eficientes. Segiin H. Jerome,
el indice de «producto» por hombre y hora en el funcionamiento de los
ferrocarriles a vapor pasé de 104 (base 1890) a 138,9 durante el periodo
de 1895 a 1910. Las nuevas administraciones mejoraron la via y la capa de
balasto, aumentaron la potencia instalada (entre 1899 y 1909) de unos 21
millones de caballos de fuerza a unos 45 millones, introdujeron mejoras
en los mecanismos de seguridad, comenzaron a incorporar el control auto-
mdtico de los trenes y los fogoneros mecdnicos, como también nuevos
tipos de locomotoras y coches, y asi evoluciond el servicio ferroviario, que
desde entonces llegé a considerarse como una cuestién rutinaria, aunque
muchas de estas innovaciones —la locomotora eléctrica o la que consumia
petréleo, en particular— no se difundieron hasta la fase de decadencia de
la posguerra.

En tanto que los nuevos hombres no eran administradores, eran orga-
nizadores y financieros. Con relacién a ello, el afio 1893 ha dejado plan-
teados, efectivamente, muchos problemas. Incluso puede decirse que la
situacién ha establecido una tarea definida a la que ahora se aplicaban los
grupos financieros que habian llevado a cabo la liquidacién y la recons-
truccién, asi como los ejecutivos que la habian aceptado o puesto en prdc-
tica. Esta tarea era la de consolidacién, en un sentido muy amplio de esta
palabra, e implicaba un significado concreto de concentracién, fusién y
absorcién. Lo que el puablico y el mundo politico vieron y sintieron fue,
por una parte, la creacién de nuevas posiciones econémicas apoyadas por
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la imaginacién del hombre de la calle, con un poder que era a la vez
inmenso y siniestro, y por otra, el espectdculo de las maniobras financie-
ras y de las luchas entre los grupos financieros que ofrecian alimento tanto
para la tendencia prevaleciente a apostar como para la indignacién moral.
Dado que son estos aspectos los que todavia dominan también la historio-
grafia econémica del «auge de fusiones» industriales, es necesario advertir
que, para nosotros, esto tltimo significa algo de lo que la opinién publica
no se percaté en absoluto o dejé enteramente de relacionarlo con aquellas
operaciones financieras: las nuevas funciones de produccidn, la reorgani-
zacién de grandes sectores del sistema y el aumento de la eficiencia pro-
ductiva por todas partes. Por lo tanto, las fusiones deben ser enumeradas
entre las innovaciones que llevaron consigo esa prosperidad.

4. Por supuesto, la concentracién no era un fenémeno nuevo. En par-
ticular, los sistemas ferroviarios se habfan desarrollado antes y la concen-
tracién industrial habfa comenzado en los afios sesenta y habia sido una
caracteristica de los dltimos ochenta. Sin embargo, eran nuevos la escala,
algunos métodos y, hasta cierto punto, el significado. En todos los casos,
cualquiera que fuera la apariencia legal, aquellas fusiones significaron nue-
vas unidades de control, nuevos principios de direccién, nuevas posibili-
dades de investigacién industrial y, por lo menos eventualmente, nuevos
tipos de plantas y equipos —también nuevas localizaciones— destinados
a alcanzar, y a menudo construidos para exceder, el 6ptimo absoluto de la
tecnologfa conocida, aunque no se hubiera experimentado con ella. La
capacidad productiva asf creada, y que no podia haber sido creada sin todo
lo anterior, ocupa un lugar preferente en la lista de factores que explican
la multitud de productos que aparecieron en la fase posbélica de la deca-
dencia. Por tanto, no es correcto llamar a estas concentraciones simple-
mente monopolios sin afiadir que eran monopolios de un tipo especial,
muy diferentes, en la teorfa y en la prdctica, del caso puro. En el tercer
capitulo se ha sefialado, bajo el titulo de capitalismo trustificado, lo que
tales concentraciones podian significar para el mecanismo del ciclo eco-
némico, suponiendo que tuvieran una significacién relevante. En realidad,
sin embargo, el curso de los acontecimientos en el periodo sometido a dis-
cusién, y su descripcién estadistica, casi confirman la expectativa de que el
movimiento ciclico se verfa sustancialmente alterado por sus politicas. Esta
afirmacién requiere las siguientes precisiones, que sin embargo no la inva-
lidan: los precios se desviaban frecuentemente (los de los railes de acero,
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por ejemplo) del curso que de otro modo habrian seguido, aunque esto no
representaba mds que lo que las concentraciones habian hecho en todas las
épocas; dichas concentraciones inclufan con frecuencia empresas que de
otro modo habrian sido después eliminadas por la competencia, y asi
puede decirse que han proporcionado un método para la supresién de los
elementos del sistema afectados por la obsolescencia, lo cual evita la lucha
a muerte, anticipando sus resultados. Una vez constituidas, las empresas
gigantes amenazaban, en algunos casos, la vida de los intrusos —de los
nuevos y de los viejos—, y no solamente por su superioridad tecnoldgica
y comercial.”?

Las dificultades surgen en algunos casos al determinar quién era el
empresario. En los dos ejemplos sobresalientes del campo ferroviario,
todos los criterios estaban presentes en los dos principales lideres (Harri-
man y Hill). Uno de ellos era tanto un organizador y reformador de la
préctica administrativa como un dirigente de la bolsa de valores. Pero esta
combinacién de aptitudes s6lo sirve para mostrar lo raros, en esta clase de
innovacién, que deben de ser los casos en que puede decirse de un hom-
bre que ha sido «el» empresario. La funcién industrial que desarrollan las
fusiones estaba en muchos casos enteramente divorciada de la tarea de rea-
lizarlas. Sin embargo, ese viajante de comercio que se convirtié en un pro-
motor de concentraciones, no era un simple mercachifle financiero, aun-
que probablemente comprendia poco, y sélo le importaba lo que pudiera
considerar un trato provechoso sobre propiedades industriales. En algunos
casos, los banqueros jugaron un papel preponderante, aunque hay que
tener cuidado para no exagerar la importancia inicial de un agente cuyas
negociaciones tenfan lugar a la vista del publico. La Mercantile Marine,
que, entre las operaciones de primera importancia, fue lo que mds se acer-

72 Esta superioridad ha sido negada a menudo. Por supuesto, es verdad que el simple
tamafio no es necesariamente una ventaja y puede ser una desventaja. El juicio tiene que
depender de las caracteristicas de cada caso. Pero la evidencia estadistica, en el sentido de
que las empresas mds pequefias, a menudo, lo hacen mejor que las gigantescas, no debe
aceptarse de forma acritica. Las primeras pueden, en la actualidad, encontrarse a menudo
en la situacién de las nuevas, y las grandes en la de las viejas empresas en nuestro modelo.
Mds arriba se defendi6 que las grandes empresas (puede haber excepciones, por supuesto)
implicaron mejoras tecnoldgicas y organizativas cuando se fundaron. No se defiende que
mantengan sus ventajas hasta el dfa de hoy. En realidad, nuestra teorfa nos llevaria a espe-
rar lo contrario.
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¢6 a una aventura de banqueros, no tuvo éxito. El consorcio del acero estu-
vo determinado casi exclusivamente por la posicién dominante de la
empresa Carnegie y pricticamente ordenado por su cabeza. La contribu-
cién del banquero medio tenfa un cardcter subordinado y consistia prin-
cipalmente en olvidar para qué existen bancos en la sociedad capitalista.

El movimiento comenzé en 1898, inmediatamente después de la
recuperacién tras las dificultades de 1896. El afio 1899 lo vio en pleno
despliegue, especialmente en el hierro y el acero. Los grandes aconte-
cimientos vinieron en los primeros afios del siglo; en 1907 se produjo una
interrupcién temporal. La politica de la Union Pacific puede servir como
ejemplo en el campo ferroviario, lo que al mismo tiempo contribuird a la
comprensién de la crisis de 1907. Evidentemente, no se trataba de un sim-
ple intento de asegurar una posicién de monopolio como tal —que, como
debe haber quedado claro para todos, no podia haber sido explotada
nunca en el sentido de la teorfa cldsica del precio de monopolio—, o sim-
plemente de piraterfa financiera, sino de un intento para construir un sis-
tema adaptado para realizar la mdxima economia y hacerle producir exce-
dentes a través de este aumento de la eficiencia. Se encontré cerrado el
camino en su mismo principio: el sector mds importante en ese sistema
(Chicago, Burlington y Quincy) habia sido conquistado por la Northern
Pacific y la Great Northern. Mediante esta transaccién, el «banco garanti-
zado por valores negociables» adquirié importancia. Los compradores de
las acciones de Chicago, Burlington y Quincy las entregaron a la Northern
Pacific y a la Great Northern, a un precio casi un 50 por ciento por enci-
ma del que habian sido vendidas antes de que empezara la operacién de
compra, y este precio se pagé en bonos emitidos por estas dos compaiifas,
que después fueron vendidos gradualmente al publico.

Cuando los intereses de la Union Pacific vieron cerrado el camino,
trataron de desbancar a quienes lo bloqueaban, mediante la adquisicién de
un paquete mayoritario de acciones de la propia Northern Pacific. Lo que
maravilla al observador no es este movimiento como tal, sino el absoluto
desinterés por los costes y consecuencias que caracterizé su ejecucién. Las
tropas de la Union Pacific fueron lanzadas al asalto de las trincheras de
hormigén de la posicién Morgan, perfectamente impermeables al ataque
frontal. Los europeos ayudaron, contra su voluntad, vendiendo al descu-
bierto cuando las acciones atacadas subian, y prestando, aunque los ban-
cos ingleses intentaron disuadir de esta actuacién siempre que se detectd
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el propésito o se sospeché que existiera. El corner de la Northern Pacific
de 1901 termind en un empate, del que surgié un acuerdo (la Northern
Securities Company, que iba a ser encausada al cabo de poco tiempo en
virtud de la Sherman Act), pero el dafio causado a la estructura financiera
y a la posicién internacional de la moneda y el crédito norteamericanos
explica una serie de acontecimientos que tuvieron lugar durante el afio
1903 («pdnico de los ricos») y fue lo bastante serio como para afectar, aun-
que no en la medida en que pudiera haberse esperado, a los procesos
industriales subyacentes a esa superficie.

Hacemos notar dos cosas. Primera, la innovacién en las etapas de for-
macién del capitalismo trustificado producird regularmente tales aconte-
cimientos, debido al hecho de que en las operaciones financieras en gran
escala, de un tipo que carece por completo del mecanismo de innovacién
propio del capitalismo competitivo, es preciso que el empresario ponga su
mano en la rueda. Siempre harfa esto, incluso en las dltimas etapas, si no
existiera el método alternativo del ascenso de los nuevos hombres a posi-
ciones de liderazgo en las grandes empresas, una vez que se han constitui-
do éstas. Segunda, las maniobras y excesos de los primeros tiempos, y por
lo tanto la crisis que siguid, no se explican simplemente por el hecho de
que de una forma u otra sirvieran a, o fueran inducidos por, los propdsi-
tos de la innovacién en gran escala. Las crisis, repitdmoslo, son individuos
histéricos, en cuya estructura entran muchas particularidades relativas a
individuos y entornos, ademds de factores externos. Nuestro modelo expli-
ca el proceso subyacente e incluso, en muchos casos, aproximadamente, la
localizacién en el tiempo de los puntos decisivos, y el modus operandi de
las caracteristicas propias de cada situacién. Pero a pesar de todo, siguen
siendo hechos diferentes y generan consecuencias distintas. En el caso que
llevamos entre manos, un publico con una mentalidad menos especulati-
va, un sistema bancario de tradicién m4s sélida, y unos empresarios menos
inclinados al éxito financiero inmediato y menos libres de impedimentos,
habrian marcado, por supuesto, una gran diferencia en el comportamiento
de nuestras series temporales, y habrian suavizado la dificultad que tene-
mos para fechar los ciclos Juglar en ese periodo.

Otro aspecto se muestra mejor en el siguiente paso de la carrera finan-
ciera de la Union Pacific. Después de la disolucién de la Northern Securi-
ties Company, no habfa ningin interés en mantener el paquete de accio-
nes de la Northern Pacific y de la Great Northern que habia llevado a la
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liquidacidn, y se comenzé a vender, obteniendo, hasta mediados de 1906,
unos 56 millones en efectivo y en opciones. Esta cantidad se reunfa evi-
dentemente por la via de preparar una nueva campafa en los campos, esta
vez, del New York Central, el Santa Fe y el Baltimore and Ohio. En esta cam-
pana, lo que podemos denominar seriedad del propdsito es, finalmente
desde el punto de vista de la propia Union Pacific, mucho menos eviden-
te que el deliberado alimento, en 1906, de una manifa especulativa que ya
se habfa producido. Observamos, en primer lugar, el gasto de los fondos
de la Union Pacific en esta campafia, y el abuso de su crédito hasta la cifra de
75 millones, tomados en préstamo mediante billetes; en segundo lugar, el
hecho de que los bancos no ofrecieran la mds minima resistencia ante este
endeudamiento, y no mucha resistencia al de los especuladores en general;
en tercer lugar, que, siendo atraido el capital europeo hacia Estados Uni-
dos por tipos de interés elevados y perspectivas de beneficios especulativos,
se establecié una relacién adicional entre los mercados del dinero a corto
plazo, norteamericano y europeo, normalmente ineficaces en aquella
época, que estaba expuesta a actuar como un conductor ideal de repercu-
siones. La importancia de tales circunstancias es clara, y también lo es la
consecuencia que se sigue para nuestro diagndstico de 1907.

5. Las fusiones industriales exhiben fenémenos semejantes y deman-
dan solamente un pequefio comentario adicional. La teorfa de su cons-
truccién financiera puede formularse, en el caso de que la innovacién con-
sista simplemente en el abaratamiento de los costes unitarios de un
producto que ya se encuentra en uso, del modo siguiente. Los beneficios
de los empresarios pueden expresarse como la diferencia entre el valor
actual de un conjunto de factores de produccién, con respecto a los ren-
dimientos netos que se espera que produzcan si se utilizan segiin una
nueva funcién de produccién dada, y el valor actual del mismo conjunto,
sobre la base de los rendimientos netos que se espera produzcan segin su
antigua funcién de produccién. En el caso limite de competencia perfec-
ta y ausencia completa de friccién, pueden comprarse a los precios corres-
pondientes a la dltima, mientras que, hasta que la competencia interviene
para restablecer las relaciones normales de los valores —segtin la teorfa de
la imputacién—, los productos de la nueva combinacién que se estd con-
siderando también se venderfan a sus anteriores precios; por tanto, a unos
precios superiores al coste. Supongamos que los factores necesarios para
una nueva combinacién consisten en las plantas de una serie de empresas
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independientes, y que éstas pueden ser adquiridas a precios que corres-
ponden a las condiciones prevalecientes en la anterior zona de equilibrio.
Tenemos entonces estimados los beneficios empresariales, deduciendo
estos valores de aquellos mds elevados que se espera que las plantas alcan-
cen en la nueva combinacién. Si suponemos, ademds, que en pago de
aquellas plantas se emiten bonos (o acciones preferentes, o bonos con
acciones comunes de cardcter gratuito, para proporcionar el motivo de
venderlas) para los vendedores, y que las expectativas de beneficio estdn
incorporadas en las acciones ordinarias, tenemos la base légica de un
método que, en si mismo, sélo expresa la I6gica econémica de la situacién.
Hasta aqui, su particularidad consiste solamente en la facilidad que pro-
porciona para convertir en dinero unos beneficios no realizados, que
puede suceder que realmente nunca se obtengan, y que, aunque eventual-
mente se obtuvieran, ejercen, al realizarse por adelantado, una influencia
sobre la parte monetaria del mecanismo que es enteramente distinta de la
que los beneficios ejercen en el caso ordinario. En particular, deben finan-
ciarse, a menos que el capital ordinario siga indefinidamente en manos del
grupo fundador y de sus asociados. Esto puede hacerse, por ejemplo,
mediante los ahorros del ptblico o mediante crédito constituido para que
el publico pueda comprar.

Se llama especialmente la atencién sobre los efectos que, aplicado de
este modo, tendrd el ahorro sobre los excesos que se produzcan en el con-
sumo, en tanto que aquellos beneficios inexistentes, pero realizados, se
gasten en bienes de consumo. En la medida en que no lo sean, estos aho-
rros, probablemente, cumplen su funcién social normal de mejorar el apa-
rato productivo, si bien, aun cuando todo se haya hecho siempre con una
correccion ideal, el interés privado de aquellos ahorradores que compraron
acciones ordinarias habrfa quedado, en muchos casos, mejor servido
mediante un juego de péquer. Aparte de las ventas al publico de los valo-
res creados, las fusiones como tales —distinguiéndolas de sus programas
industriales— no requieren fondos. Esta es una razén por la que es ocio-
so especular acerca de dénde vinieron las «enormes sumas» que aparecen
en aquellas transacciones de capital. Ya en 1899, por ¢jemplo, se dijo que
s6lo las acciones y obligaciones de las nuevas concentraciones industriales
que eran «absorbidas por los inversionistas» habian ascendido a casi 3.600
millones de délares, tres cuartas partes de los cuales correspondian a accio-
nes ordinarias. Esto no significa, por supuesto, que los fondos existentes,
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s6lo los ahorros, se gastasen realmente en aquellas acciones y bonos, por
valor de dicha cifra. Algunos vendedores conservaron sus bonos y algunos
«empresarios», su capital. Tampoco hubo nueva inversién si, en lugar de
conservarlos, los vendieron para comprar otros valores con el producto de su
venta, porque esto equivalfa a un intercambio de valores. E incluso en la
medida en que simplemente vendieron para obtener dinero, esto es, con-
tra depdsitos existentes o creados ad hoc, ese dinero no era, por supuesto,
limitado o absorbido por la transaccién. Cualesquiera cantidades asi extra-
idas de sus canales, volvian répidamente a ellos. En tanto que esto conti-
nué, no fue la oferta de «capital» la que se agoté en 1907, sino la oferta de
insensatez.

Claro estd que este esquema interpretativo es del todo independiente
de la prictica financiera real. El enorme alcance de la irresponsabilidad y de
la conducta equivocada, inherente a ese método, aumentado inconmen-
surablemente por el hecho de que la evolucién de un sistema de ideas
morales y salvaguardas legales del entorno tiende a quedar rezagado res-
pecto de la evolucién econémica, es principalmente relevante para la expli-
cacién de los detalles de las situaciones particulares, que con tanta facili-
dad ocultan los hechos fundamentales bajo una superficie de «escasez de
crédito», «falta de confianza», «acaparamiento» o «escasez de reservas». En
todo el campo industrial aparecieron concentraciones de todo tipo, pero
nos limitaremos, como ilustracién, a un solo ejemplo, que presenta los ras-
gos esenciales con desacostumbrada claridad: la United States Steel Cor-
poration (1901). La estructura financiera —la forma era simplemente la
de un holding— fue determinada prdcticamente por la Carnegie Com-
pany, que en la recesién del ciclo Juglar de 1900 se encontraba tdctica-
mente en una posicidon atin mds ventajosa que la que habia ocupado antes,
y no sélo inexpugnable frente al ataque, sino también perfectamente pre-
parada para atacar —se esperaba un ataque semejante y, de hecho, se habia
anunciado en forma de un amplio programa de nuevas construcciones.
Para aplicar nuestro esquema al caso, tenemos que reconocer que el prin-
cipal vendedor combinaba el papel que se asigna a los vendedores con la
funcién del empresario que crea las posibilidades futuras, de manera que
los valores a €l transferidos representarfan el valor de su planta tal como
era, al margen de, y previamente a, la nueva combinacién y el valor adi-
cional de la capitalizacién de los beneficios esperados. En un menor grado,
esto se aplicaba también a los otros vendedores, quienes, de hecho, eran
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tratados de una forma menos favorable. Hasta aqui, la desviacién respec-
to de nuestro esquema sélo puede venir de la posibilidad de que los inte-
reses fijos de los bonos de la nueva sociedad constituyeran, incluidos en los
«pagos» a los vendedores, una parte mayor que la que tendrian segtin la
relacién entre los valores preexistentes y los esperados. Esto es todo lo que
tendriamos que decir si los vendedores hubieran conservado sus acciones
ordinarias. Pero estaba claro desde el principio que esto era precisamente
lo que ellos —o la mayorfa— no querfan hacer. Para contentarles, se
formé un sindicato y se creé un mercado, por medio de métodos de venta
de alta presién, que inclufan «competencia por los pedidos» y cosas por el
estilo. Esto parece haber sido algo mds que «hacer efectivos beneficios no
realizados».

La carrera ulterior de la United States Steel Corporation es, debido a
su posicién central en la industria, tipicamente ciclica, y al rigor de la
informacién que pone a disposicién del publico, un tema de interés domi-
nante. Sin embargo, aqui es necesaria una sola observacién. Los 301 millo-
nes de bonos eran, por supuesto, una carga pesada, pero los 1.018 millones
de capital no constitufan ninguna carga en absoluto. Si nuestro diagndsti-
co de la naturaleza econémica de este capital (o una gran parte del mismo)
es correcto, la ausencia o la exigiiidad de dividendos no serfa un signo de
mala salud financiera; y su gradual reduccién y final desaparicién es lo que
tendriamos que esperar desde el punto de vista de nuestra teorfa. En reali-
dad, hasta aqui no se han reducido a cero. Pero también observamos que
la capacidad real de las empresas para tener ingresos a lo largo del tiempo
—esto es, la capacidad de tener ingresos independientemente de las fluc-
tuaciones a corto plazo y de los efectos del aumento del 7ivel de precios y
de acontecimientos tales como la Guerra Mundial— se mantuvo sélo por
la incesante «reinversién» de los excedentes y por una secuencia de inno-
vaciones, sobre todo de cardcter menor. Asi pues, se ve que el caso no con-
tradice, sino que, por el contrario, ilustra nuestra tesis de que ninguna
estructura de capital real es nunca la fuente de rendimientos netos perma-
nentes, aunque esta proposicion sélo es verdadera, en estricta teorfa, en el
caso de competencia perfecta.

6. Volvemos a lo que, en el sentido definido en la introduccién a este
apartado, constituye la base del proceso puramente industrial de este ciclo
Kondratieff. Habiéndose establecido antes la fase, tecnoldgica y econémi-
camente, los desarrollos eléctricos que observamos en los dltimos afios
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noventa, difundiendo sus efectos en el campo industrial, habrfan sido sufi-
cientes para producir lo que llamamos una fase de prosperidad del ciclo
Kondratieff y para imprimir una curva de nivel dominante en las sucesi-
vas situaciones econdmicas de aquella época; aunque las innovaciones
independientes en algunos sectores, completando los desarrollos en otros,
el crecimiento, los factores externos, son tan importantes para el andlisis
de los resultados reales a largo plazo y mds importantes para el andlisis de
las situaciones a corto plazo. Para ahorrar espacio, pasaremos por alto el
progreso del telégrafo, el teléfono (515.200 nimeros de teléfono instala-
dos en 1897, y algo mds de 10 millones en 1914) y el alumbrado eléctri-
co (ldmpara de arco, bombilla incandescente, filamentos metdlicos): los
dos ultimos son de los que prcticamente agotan los avances durante la
fase de prosperidad, hacia la electrificacién del hogar, la cual se convirtié
en un elemento tan importante en el desarrollo de la fase de decadencia.
Lo esencial fue la produccién de energfa eléctrica: 3.150 millones de kWh
en 1899 y 19.652 millones de kWh en 1914, sin que ningdn afo tuviera
lugar una disminucién y sélo en 1908 se repitiera la cifra del afio anterior.

Poco después del cambio de siglo, la transmisién a larga distancia, la
corriente trifdsica, la difusién de la turbina de vapor, las mejoras en los
motores hidroeléctricos, la construccién de plantas hidroeléctricas y ter-
moeléctricas de capacidad siempre creciente, y la victoria de las grandes
centrales eléctricas sobre las plantas de consumidores industriales indivi-
duales, se convirtieron en las principales caracteristicas del periodo, man-
teniéndose también, en una escala mucho mayor, caracteristica de las rece-
siones y depresiones del ciclo Kondratieff, en la época de la posguerra.
Como se dijo antes, la empresa hidroeléctrica habia comenzado en gran
escala en 1895, cuando la planta de Niagara Falls entré en funcionamien-
to. Suministrd energfa industrial desde el principio y en 1900 se embarcé
en un programa todavia mds ambicioso. En Nueva Inglaterra (Holyoke
Water Power Company), en el Misisipi (Keokuk), en Montana (Great
Falls), en St. Mary’s River (Consolidated Lake Superior Company), en la
costa del Pacifico y en el sur (muchas compaiifas locales: Southern Power
Company, 19006, la primera de importancia mds alld de su zona; Alabama
Power Company; la planta de la Aluminum Company en Tennessee; des-
pués, un interesante desarrollo de las lineas de transmisién que llevé a una
cooperacién entre varios sistemas en la regién de los Apalaches del sur,
comprdndose corriente mutuamente y ayuddndose en casos de caida y
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cosas por el estilo), durante los dos primeros ciclos Juglar del tercer Kon-
dratieff, se pusieron los cimientos del sistema eléctrico de Estados Unidos,
como se habfan puesto los de su sistema ferroviario durante los tres pri-
meros ciclos Juglar del segundo Kondratieff.

Sélo en casos excepcionales la empresa eléctrica en gran escala proce-
dia del consumidor industrial, siendo el ejemplo mds notable la aventura
de la Aluminum Company. La nueva empresa industrial venfa de la
empresa eléctrica también sélo excepcionalmente, siendo el caso mds pro-
minente el de la Consolidated Lake Superior Company, que se propuso
crear todo un distrito industrial dedicdndose a la produccién de pulpa y
sulfuro, al refino del cobre y a la fabricacién de acero. El plan y su ejecu-
cién requieren un comentario que ilustrarfa bien algunas propiedades de
nuestro modelo. El plan era del todo saneado, y su ejecucion perfecta-
mente competente desde un punto de vista tecnoldgico. La fuerza hidrdu-
lica, los minerales, la madera, todo estaba alli, y su papel dentro de un
amplio plan era fdcil de visualizar. Pero esto no basta. Una particularidad
esencial del funcionamiento del sistema capitalista es que impone secuen-
cias y reglas de distribucién en el tiempo. Su efectividad descansa en gran
parte en esto y en la prontitud con que penaliza la infraccién de aquellas
secuencias y reglas. Para tener éxito en la sociedad capitalista, no basta con
hacerlo bien 77 abstracto; se debe hacer bien en unos periodos dados.

La regla general era que las industrias crecfan partiendo de la nueva
oferta de energfa. La industria textil y las fdbricas de papel, las industrias
metaltrgicas y quimicas, instalaron electricidad. Algunas fundiciones de
hierro, sin embargo, utilizaron su gas de altos hornos con fines termoeléc-
tricos. En el ramo del acero tuvo lugar un desarrollo mds importante. Este
movimiento estaba en marcha antes de que el primer ciclo Juglar hubiera
recorrido su curso, pero después adquirié unas dimensiones mucho mayo-
res cuando disminuyé el precio de la corriente. La superioridad de la
nueva planta sobre la vieja aumentdé considerablemente, porque en
muchos casos —el de las fdbricas de algoddn, por ejemplo— se necesita-
ban diferentes tipos de edificios industriales a fin de obtener todas las ven-
tajas de la instalacién de energfa eléctrica. El equipo eléctrico lo producian
la General Electric y la Westinghouse, y también muchas otras empresas,
algunas de las cuales databan de los afios ochenta (como, por ejemplo, la
Electric Storage Battery Company). Algunas de las mds importantes esta-
ban muy especializadas (Electric Boat Company, National Carbon Com-
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pany). Las dinamos eléctricas ganaron terreno con bastante rapidez; la tur-
bina hidrdulica, no tanto. La General Electric y la Westinghouse exporta-
ron con éxito y también iniciaron empresas en el extranjero (la Westing-
house britdnica, en 1899). Pero el valor anadido total, segin el censo de
maquinaria y aparatos eléctricos, era s6lo de unos 180 millones en 1914.
Una caracteristica muy notable del primer Juglar fueron los tranvias eléc-
tricos, de los que en 1907 se habian construido unas 25.000 millas. La
competencia del automdvil y del autobus intervino entonces para ensom-
brecer las perspectivas. Aunque la longitud médxima de via férrea no se
alcanzé hasta 1917, ya no tenian los ferrocarriles importancia ciclica des-
pués de dicho afo; pero hasta 1907 estuvieron en el primer plano de los
intereses especulativos, y se sintieron afectados por el peligro que suponia
para su trdfico local que un gran sistema perjudicara su posicién financie-
ra en el intento de comprar lineas en su territorio. El equipamiento del
London Underground Railway fue suministrado por empresas norteame-
ricanas (1897). Finalmente, no debe olvidarse que en 1914 todavia habia
mds de 40 empresas librando la batalla perdida del automévil eléctrico.

El autor desespera francamente de su capacidad para ofrecer, en el
espacio de que dispone, algo que se parezca a una descripcién adecuada de
las ramificaciones de la influencia transformadora de la electricidad y de las
otras innovaciones que —independientemente de ella o inducidas por la
misma— se agrupan a su alrededor y, junto con ella, marcan una senda a
la fabricacién de bienes de produccién que, a pesar de la ampliacién «res-
pondiente» de las capacidades, a menudo resulté en <hambres» de acero, e
incluso carbén, o en condiciones préximas a una grave escasez.”? Estas
condiciones eran muy notables en el caso del carbén, porque la propia

73  Esta tensién en un aparato productivo, que al mismo tiempo estaba creciendo a
una tasa sin precedentes, refleja, por supuesto, la fiebre inducida por los procedimientos en
la esfera de las finanzas y de la especulacidn, y era, en este sentido, un presagio de dificul-
tades futuras. Pero no parece correcto argumentar que el mero hecho del pleno (o mds de
lo que debiera llamarse pleno, esto es, Sptimo) empleo de los recursos bastarfa para provo-
car el punto de inflexién mds alto. El aumento del producto fisico no es necesario para la
prosperidad. Para que persistan sus sintomas, basta con que la gente intente aumentar el
producto. En realidad, si no puede aumentarse por el momento, esto s6lo acentuarfa aque-
llos sintomas, y cualquier aumento del coste se verfa siempre, por lo menos, compensado
por un aumento del precio de los productos, hasta que surgieran nuevos bienes. Es com-
pletamente cierto que tales periodos de atmésfera recalentada afiaden también tensién en
el marco social y moral de la sociedad y producen serios problemas, pero éste es otro tema.
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hidroelectricidad y muchas otras innovaciones eran, evidentemente, tan
ahorradoras de combustible que era de esperar algo como el desempleo
tecnoldgico del carbén (que tendria lugar en la fase de decadencia). El
consumo de carbdn en las fibricas Edison Chicago, por ejemplo, era de
6,9 libras por kWh en 1900, y de 2,87 libras en 1913. Tenemos que limi-

tarnos a unas pocas ObSCI'VElCiOIlCS inconexas.

7. Primera, la ingenierfa del vapor reaccioné ante la electricidad de
dos maneras, mejorando las mdquinas en competencia —del motor alter-
nativo y de las calderas de vapor recalentado—, y ofreciendo la turbina de
vapor (turbogenerador). En ambas lineas serfa posible ordenar, de mayor
a menor importancia, una ingente cantidad de nuevas actividades indus-
triales. El lector recuerda que el papel empresarial y el cambio en las fun-
ciones de produccién que define nuestro concepto de innovacién, admi-
ten muchos grados. Incluyen los logros de Edison y Carnegie, pero
también los que pueden ejemplificarse por un hombre que lleva a cabo,
por primera vez, la idea de alquilar coches mediante el sistema de «con-
duzca V. mismo». Y los que siguen a los pioneros son, con todo, empresa-
rios, aunque en un grado que decrece de forma continua hasta llegar a
cero. Las acciones de todos ellos deben considerarse, si queremos formar-
nos una idea correcta de la naturaleza, papel e importancia cuantitativa de
la innovacién. La ingenierfa no eléctrica en la época de la electricidad satis-
face por completo toda la escala, pero se concentra particularmente en el
espacio intermedio. Todos los tipos de fabricacién de herramientas se
encontraban, por ejemplo, en un proceso de transformacion en que las
empresas que producian articulos especiales ascendfan y cafan con rapidez.
De la empresa en gran escala, en este campo y de esta clase, pueden men-
cionarse las dos plantas de la American Bridge Company (1902), pero el
notable desarrollo general de las viguetas de acero, aunque en su mayor
parte estuvo bajo el control de las empresas siderdrgicas (la Bethlehem, por
ejemplo, comprd las patentes de la seccién de acero de H. Grey, que cons-
titufan una mejora considerable en la laminacién de grandes vigas para
estructuras), en realidad debemos situarlo aqui. En los casos de locomoto-
ras y material mévil ferroviario, bicicletas, maquinaria agricola, buques,
tuvieron lugar innovaciones menores, directamente inducidas o indirecta-
mente condicionadas (via creacién de nueva demanda), por las «que las
trafan». Continuamos, sin embargo, con la segunda gran innovacién de
este ciclo Kondratieff.
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La industria del automévil brinda un buen ejemplo de un éxito pura-
mente empresarial, orientando a nuevos usos no sélo recursos existentes,
sino también tecnologia conocida, a saber, el motor de combustién inter-
na de Lenoir-Otto, el principio de partes intercambiables, las posibilida-
des ofrecidas por los desarrollos del acero y las modernas herramientas
mecdnicas. Entre las industrias modernas, también constituyd, en sus
principios, casi una clase propia con respecto a los métodos financieros. Su
mismo proceso productivo consistia en reunir bienes intermedios que era
posible comprar a crédito (en cuenta abierta a 60 6 90 dfas, por ejemplo),
de modo que el producto resultante, vendido al contado, podia autofi-
nanciarse. Mds adelante, el detallista, o las instituciones que lo financia-
ban, intervinieron para salvar el desfase, proporcionando fondos no sélo
antes de su venta al consumidor, sino también antes de la entrega al
mismo. Asf, el fabricante no tenfa absolutamente ninguna necesidad de
pedir préstamos a los bancos e inducir la expansién de los depdsitos en una
medida que significase inflacién. No puede encontrarse mejor ejemplo
para mostrar cémo puede ocultarse la creacién de crédito con fines de
innovacién. Esta industria, aunque no fuera un motor de arranque, pero
si uno de los portadores mds importantes de este Kondratieff, revel su
pleno significado para el proceso econémico y para la civilizacién —ha
alterado el estilo y las perspectivas de vida, probablemente, mds que cual-
quier profeta lo hiciera nunca— en el lapso de tiempo de la fase de deca-
dencia después de la guerra, del mismo modo que las industrias textiles
algodoneras se afirmaron plenamente en la fase de decadencia de su Kon-
dratieff. En la etapa de prosperidad no llegaron tan lejos.

Los problemas de montaje fueron solucionados en Alemania y Fran-
cia. G. Daimler y K. Benz produjeron vehiculos en los afios ochenta;
Elwood Haynes, C. y E Duryea y R. E. Olds, en 1893; A. Winton, en
1894. En los seis afios siguientes, estos hombres fundaron media docena
de pequefas compaiifas, con una importancia cuantitativa prdcticamente
nula (Duryea Motor Wagon Company, Winton Motor Company, 1897).
La matriculacién en Estados Unidos totalizé 8.624 vehiculos en 1899, y
en 1900 los Olds Motor Works de Detroit comenzaron lo que a ellos les
parecié produccién en masa, alcanzando la cifra de 4.000 en 1903. Ford,
un tanto ocupado en una lucha con la patente Selden, dio a su empresa la
forma de sociedad anénima en 1903 (100.000 délares de capital y 28.000
délares pagados). La mortalidad entre los pioneros era tan elevada como
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podiamos esperar, naturalmente, en una situacién semejante. En el caso de
los que tuvieron éxito (temporal), los beneficios pagaron la expansién.
Junto con el automévil de gasolina vino la segadora de igual combustible.
Las primeras lineas de autobuis y de mensajeria se establecieron hacia
1905. Entre 1902 y 1907, iniciaron sus operaciones 322 compaiifas. En el
tltimo afio, se vendieron 8.423 coches por unos 5,5 millones de ddlares,
de los cuales 1 millén era beneficio. El afio 1908 cierra la primera etapa.

Ese afio la innovacién se volvié contra si misma. Lo nuevo que era
relevante aparecié con el automdvil Ford de cuatro cilindros, ligero y bara-
to, para el gran publico, que expulsé de este sector a muchas de las que por
entonces eran viejas empresas en nuestro sentido. El hecho de que la
mayor mortalidad —la empresa comin fundada en 1902 duré hasta
1910, y la creada en 1908, también— se produjera principalmente entre
empresas que tenfan menos de cuatro afios de vida, no contradice esta afir-
macién, porque en un periodo de cambio tan rdpido, muchisimas nuevas
fundaciones comenzaron con un planteamiento que ya se habia converti-
do en obsoleto, aunque el fracaso de otras fue debido, sin duda, a la falta
de éxito de las innovaciones propias. General Motors, fundada en 1908
(Durant), proporcioné a los banqueros la primera ocasién para entrar en
el sector (1910), que hasta entonces se habia mantenido enteramente al
margen de su esfera de influencia y, en lo sustancial, siguié estdndolo hasta
la guerra. La proporcién del beneficio neto sobre el valor neto, aunque
decreciente, se mantuvo en un nivel aproximadamente el doble que en el
periodo de posguerra, y que equivalia a seis o siete veces el «tipo de inte-
rés normal».”* Los precios, también decrecientes, se movian en un nivel

74 Ello basta para dar una idea, aunque el significado de tipo de interés normal en
esta relacidn, y la comparacién del valor neto con él, no estd libre de dudas en cuanto a su
significado. Debe observarse que estos elevados beneficios, por lo menos en un caso espec-
tacular —habia beneficios en el pleno sentido de nuestra definicién del concepto y un
buen ejemplo para ilustrarlo—, se obtenfan a pesar del hecho de que el periodo de gesta-
cién de la planta de fabricacién de automéviles de la época era muy corto, de manera que
apenas habia un lapso de tiempo durante el cual el gasto invertido en la planta podia haber
ejercido una influencia, sin verse afectado por el impacto de productos adicionales, mien-
tras que por lo demds la entrada en la industria era perfectamente libre. Asi, este caso sirve
para mostrar que ni la gestacién prolongada ni las barreras de entrada son tan esenciales para
la aparicién del beneficio como pudiera pensarse; aunque en muchos casos ambas juegan
su papel. También sirve para mostrar qué impide que intervenga la competencia de forma
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superior al de los afios veinte, a cuya expresién indeterminada se recurre,
aunque no se tenga en cuenta la diferencia de calidad —lo cual impide la
comparacién— ni la variacién del nivel de precios. El producto por hom-
bre y hora, cualquiera que pueda ser su significado en un caso semejante,
aument6 (logaritmicamente) con mds rapidez entre 1909 y 1914 de lo que
nunca lo hiciera antes o después. Los disenos se volvieron mds estables y
los componentes mds estandarizados después de 1912, el afio que cierra la
época heroica de la industria. En 1914, 338 empresas produjeron un total
de 573.114 automdviles, cifra de la que Ford representd casi la mitad. La
importancia de la industria y de su demanda para los productos de otras
industrias fue, por tanto, perfectamente adecuada para «encender» el
segundo ciclo Juglar, aunque, incluso en 1914, el valor afiadido fue sélo
de 210,6 millones. Las empresas subsidiarias se desarrollaron rdpidamen-
te. En 1914 habia 971 empresas que producian armazones y componen-
tes, y los automdviles infundieron nueva vida a la industria del caucho.

También en Estados Unidos hubo una considerable cantidad de
empresas en el campo de la tela forrada de goma, en los afos treinta del
siglo XIX, pero termind en fracaso y desaparecié en la crisis de 1837 a
1839. La vulcanizacién explica el renacimiento, que fue una caracteristica
menor del primer Juglar del segundo Kondratieff (a partir de 1842). El
siguiente hecho, después de un largo periodo de expansién tranquila y mds
bien pasiva, fue la fusién que concentré 10 empresas en la United States
Rubber Company (sociedad anénima en 1892), que conquisté mds y mds
terreno durante la fase de prosperidad del Kondratieff sometido a examen
(mds adelante también adquirié plantaciones propias). Esta industria
experimenté el impulso derivado de la nueva demanda que representaba
la innovacién del automévil, poco después de 1908, cuando la produccién

rdpida y eficaz, y cudn realista es la distincién fundamental entre el comportamiento del
hombre meramente econémico y del empresario. No faltaba atractivo para entrar. Tampo-
co existia ninguna friccién para contener a los supuestos competidores o cualquier falta de
diligencia entre ellos. No habfa nada mds que la dificultad de hacer algo nuevo y encontrar
el éxito en ello. Los competidores se apifiaban, y en una industria que requerfa poco capi-
tal no sélo rondaban alrededor, sino que de hecho entraban en el sector. Pero muchos de
ellos no consiguieron producir un automdvil que se vendiera a un precio que cubriera el
coste, no existiendo en absoluto ninguna otra razén para ello que la que incorpora nuestra
teorfa de la actividad empresarial. La coincidencia de una mortalidad elevada y unos ele-
vados beneficios expresa idealmente esta situacion.
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de neumdticos, cdmaras y otros accesorios comenzé a contar en los pro-
gramas de produccién.”

La industria del petréleo también se convirtié en algo muy parecido
a una industria subsidiaria del motor de gasolina. En 1899, sélo el 12,8
por ciento del crudo petrolifero en alambiques iba a la produccién de
gasolina, absorbiendo el queroseno todavia el 57,7 por ciento; pero, en
nuestro periodo, aquella produccién y el uso del petréleo para combusti-
ble, en general, adquirieron una importancia similar a la que tuvieron des-
pués de la guerra. Desde el punto de vista de la industria, esto era sola-
mente un hecho exterior favorable, sin el que la decadencia habria sido
inevitable, y el considerable desarrollo que tuvo lugar durante el periodo
—el valor anadido en el refino de petréleo aumenté de unos 21 a unos 71
millones entre 1899 y 1914, y la produccién de crudo petrolifero, de unos
60 a cerca de 250 millones de barriles entre 1897 y 1913— fue ante todo
un caso de «dejarse arrastrar», o de adaptacién pasiva. El aumento que
tuvo lugar en los precios da testimonio de ello.”® Los oleoductos, los petro-
leros, los camiones cisterna, ya no constitufan novedades. Se progresaba en
los métodos de prospeccién, en la perforacién a mayores profundidades
—Ila perforadora giratoria vino después de la guerra— y en el trata-
miento racional de los yacimientos de petréleo, mediante gas y presién
hidrdulica. El refino se hacfa todavia por «despumacién» y en plantas com-
pletas de obtencién directa de la gasolina, y la que se producia a partir del
crudo representaba sélo el 18,6 por ciento en 1914; el proceso de cracking
(craqueo) iba a aumentar esa proporcidn, y la hidrogenacién la llevaria al
100 por cien en la época de posguerra. Los beneficios fueron elevados
durante todo el periodo, y en parte financiaron nuevas inversiones, parti-

75 La tercera nueva industria, el raydn, tuvo en Estados Unidos tan poco éxito duran-
te el periodo en discusién —las compaiifas fundadas entre 1897 y 1911 fueron un fracaso
completo y American Viscose, fundada en 1911, era una empresa de propiedad extranje-
ra— que no hace falta que la mencionemos en absoluto.

76 En lo que se refiere a los precios del crudo, esto fue a pesar del hecho de que la
produccién era muy competitiva; en realidad, diversas circunstancias, naturales y legales,
se combinaron para que ello fuera asi, y para obligarlos a todos a producir cuanto pudie-
ran. La Standard Oil no controlé nunca mds del 33,5 por ciento del producto (1898), y,
en general, mucho menos (en 1907, por ejemplo, el 11 por ciento). Su posicién descansa-
ba enteramente en los oleoductos y en las refinerias. Esta es la causa de que las compaiias
de oleoductos fueran sometidas a las obligaciones de los transportistas ordinarios, en 1906.



Bosquejos histdricos. II. 1843-1913 285

cularmente en la Standard Oil. Su disolucién por mandato judicial, en
1911, no afectd, dentro de nuestro periodo, a la divisién del trabajo entre
las compaiifas que la formaban, aunque lo hizo mds adelante.””

Entre las viejas industrias, la produccién de vidrio se vio completa-
mente revolucionada por las innovaciones, que fueron casi por completo
independientes de lo que sucedia en otros sectores. Hasta 1898, la lenta
introduccién de hornos tanque habia sido pricticamente el tinico cambio
con que se habia encontrado el antiguo oficio de soplador de vidrio de
botellas durante décadas, y esto no habia alterado su funcién. En 1898
llegé la mdquina semiautomdtica, que, aunque eliminé a los sopladores,
todavia requerfa una habilidad laboral; y en 1905 aparecié la mdquina
completamente automdtica (Owens). Un desarrollo posterior comenzé en
1917 (mdquina de «alimentar y fluir»). Casi simultdneamente se mecani-
z6 la produccién de vidrio para ventanas (mdquina cilindrica de J. H. Lub-
bers, 1903, introducida hacia 1905). De nuevo un desarrollo posterior, el
proceso del acero (Colburn, Fourcault), debe mencionarse aqui. Una
innovacién menor fue la migracién (de Pittsburgh a Indiana y Ohio),
motivada principalmente por el deseo de utilizar gas natural. Mientras que
el valor afiadido (en el grupo de productos de piedra, arcilla y vidrio)
aumentd, entre 1899 y 1914, en un 204 por ciento, el empleo cayé de
forma notable y permanente. Por ejemplo, la ocupacién en la industria
botellera (y de jarras, tarros y similares) fue, después de un espectacular
aumento del producto fisico, incluso en 1925, solamente tres cuartas par-
tes de la que habia sido en 1899. Por lo demds, el caso era normal. Encon-
tramos tanto aumento en el producto fisico y tanta disminucién en el pre-
cio como podiamos esperar.

Esto es interesante porque la industria no era de ningtin modo into-
cable por el movimiento de fusiones, o por la tendencia hacia grandes
empresas al margen de las fusiones. La American Window Glass Com-
pany, que controlaba casi las tres cuartas partes de la capacidad, adopté la

77 Como se dijo en el apartado anterior, la produccién de gas natural comenzé a
mediados de los afios noventa, por el aumento que iba a experimentar el consumo,
especialmente con fines industriales, hasta 1,918 billones de pies ctbicos [1 pie cibico
= 28,31685 L]. En 1900 era de 509 millones. Una serie de innovaciones en la industria
hizo necesaria su inclusién en la lista de las que contribuyeron al tercer ciclo Kondratieff,
particularmente a su segundo Juglar y al Juglar de la posguerra.
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forma de sociedad anénima en 1899. Lo primero que hizo, sin embargo,
fue reducir drésticamente los precios. Sin duda, esta accién no sélo fue
interpretada por los observadores, sino incluso motivada por los ejecuti-
vos, como un ataque a los competidores reales y potenciales, pensado para
cortar pescuezos y establecer un monopolio. Pero el quid de la cuestién
radica en que incluso si se hubiese alcanzado tal posicién de monopolio,
esto es, si el resultado hubiera sido realmente que quedase un tnico ven-
dedor en la industria, éste no podia haberse comportado nunca segin el
esquema teérico del monopolio sin perder esa posicién. Las implicaciones
de esto resuelven la paradoja de la industria moderna, que, al tiempo que
lucha por el control monopolistico, supera todas las marcas histdricas de
la eficiencia, medida por el producto fisico; asi como la otra paradoja, que,
a pesar de las tendencias monopolisticas, nuestro esquema concuerda con
los hechos estadisticos, tanto en el periodo de «grandes empresas» como en
épocas mds competitivas. Otros sectores de la industria del vidrio también
exhiben ejemplos de la tendencia hacia la gran empresa (Pittsburgh Plate
Glass, 1895; National Glass —articulos para la mesa—, 1899).

Pasamos por alto el papel. Hubo pocos cambios en las funciones de
produccién —aunque un considerable aumento de la misma—, excepto
en lo que se refiere al uso de la energfa hidroeléctrica y a algunas fusiones
interesantes (tales como la International Paper Company, en 1898, o la
American Writing Paper Company, en 1899). Tampoco nos detenemos en
la imprenta. La prensa de cilindros giratorios de Hoe habia conseguido
triunfar en los afos sesenta; fue desarrollada mds tarde; la impresién en
color y la tipograffa vinieron en los ochenta y noventa, como es el caso del
linotipo de Mergenthaler y del monotipo de Lanston, y la fundicién auto-
mdtica de tipos; pero el avance a partir de todo esto corresponde a la fase
de decadencia del tercer ciclo Kondratieff. Finalmente, no nos detenemos
en los desarrollos en la industria quimica: el progreso en la produccién de
quimica pesada, la utilizacién de la electricidad y las fusiones.

Debemos, sin embargo, efectuar una observacién en el caso del
cemento, cuyo desarrollo impulsa a los entusiastas a hablar de una edad
del cemento. En realidad, el aumento de la produccién es tan sorpren-
dente como la caida del precio que lo acompafd, a pesar de los derechos
protectores, de la falta de competencia perfecta, de los intensos auges
durante los que se produjo y del hecho de que, debido a las innovaciones
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contempordneas en la construccién (hormigén armado), la curva de
demanda para sus productos se desplazé hacia arriba todavia mds de lo
que lo habria hecho bajo la mera influencia de las condiciones generales
de prosperidad. El ascenso de la industria data, como se dijo en el apar-
tado anterior, del quinto y sexto ciclos Juglar del segundo Kondratieff, y
el desarrollo no hizo mds que continuar durante el periodo que estamos
examinando. El primer gran paso se habia dado a mediados de los ochen-
ta, cuando el precio del cemento Portland comenzé su evolucién decre-
ciente, en respuesta a una disminucién de los costes, y el producto
comenzé a aumentar. Se obtuvieron unos 2,7 millones de barriles, y el
precio en fébrica era de 1,61 délares en 1897. La produccién superé los
88 millones y el precio fue de 0,93 délares en 1914; de hecho, fue atin
mds bajo, si se tiene en cuenta la mejora de la calidad. La ausencia de difi-
cultades en la industria sugiere que los costes monetarios por unidad
deben haber disminuido, con cardcter bastante general para la gran
mayorifa de las empresas, hasta un nivel semejante al alemdn. Una inno-
vacién del dltimo Juglar del anterior Kondratieff, el horno giratorio
—que triunfé, y aumentd su tamafio, tan pronto como fue mds econé-
mico mediante el uso de polvo de carbén—, y una maquinaria de
molienda mds potente, tienen que ser los responsables. La competencia
del cemento natural y del hidrdulico pueden haber tenido algo que ver
con la prontitud con que el beneficio fue transferido al consumidor. Apa-
recieron muchas empresas nuevas —pero no grandes—, y con frecuencia
podemos investigar la evolucién a partir de precios mds altos, que ame-
nazaban los mdrgenes de los fabricantes, a precios mds bajos pocos afos
mds tarde, que no los ponian en peligro.

Lo notable que esto es, y lo intimamente asociado que estd a las con-
diciones caracteristicas de una industria nueva e innovadora, podemos
verlo mediante una comparacién con la industria algodonera. Esta tam-
bién se expansiond, dobldndose el consumo de algodén en dicho periodo.
Tampoco estuvo ausente la innovacién. El telar Northrop-Draper se
impuso en esta época, y los telares Crompton (1905) y Knowles (1910)
constitufan entonces una novedad. Las hiladoras continuas de anillos se
perfeccionaron con un éxito considerable por lo que respecta a la reduc-
cién del coste, y, como se dijo antes, la electricidad presté su ayuda. Con
todo, el precio de la tela estampada aumentd, a partir de 1900, por enci-
ma del nivel de la segunda mitad de los ochenta: el cardcter de la vieja y
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reputada industria que se ve atraida por el entorno, se impuso. Tuvieron
lugar algunas fusiones —New England Cotton Yarn Company, American
Thread Company, también un intento de formar un cdrtel de estampado:
Fall River, de 1898 a 1901. La caracteristica del sector textil lanero fue la
gran fébrica de estambre —la industria de la lana cardada decayé casi por
completo—, pero, debido en parte al elevado precio de la materia prima,
no hubo progresos en los que sea necesario detenerse. La seda experimen-
t6 un considerable avance, principalmente por las innovaciones que, al
menos en parte, superaron las dificultades de la situacién laboral norte-
americana; pero este progreso fue sélo la continuacién del que se habia
conseguido antes.

Por supuesto, todos los procesos industriales de la época se reflejan en
el desarrollo de los sectores del hierro y el acero. Pero se iniciaron en un
grado mucho menor en ella que los procesos de, digamos, los afos ochen-
ta. Ya hemos destacado la relacién de toma y daca entre la electricidad y el
acero, y el papel del dltimo en el movimiento de fusiones; s6lo afiadiremos
unos pocos hechos sobresalientes. En la minerfa, los viejos distritos del
mineral de hierro fueron a menos, y los minerales del lago Superior domi-
naron el mercado. La innovacién fue el desarrollo de los yacimientos de
Mesabi, después de que los problemas tecnoldgicos y de transporte, aso-
ciados a la calidad y localizacién de aquel mineral, hubieran sido solven-
tados con éxito. Este perfodo presencié también el ascenso y declive de la
tendencia hacia la integracién vertical completa —aunque la integracién
hasta el extremo de aglutinar la mineria, los ferrocarriles, los muelles y los
barcos tuvo éxito, y puede considerarse responsable de una parte del nota-
ble aumento de la eficacia productiva que tuvo lugar—, y varios intentos
de reorganizacién de la industria. Sin embargo, la disminucién realmente
decisiva del precio de los minerales se produjo antes de nuestro periodo.
Los precios del lingote de fundicién aumentaron de forma muy conside-
rable, y la deduccién de que no hubo un gran cambio en su funcién de
produccién viene confirmada por la historia de la industria, que, por lo
que se refiere al empleo directo del hierro (hierro forjado), naturalmente
disminuyd. La produccién de lingote de fundicién aumentd en la fase cre-
ciente del Kondratieff, pero no mucho mds, incluso en la tendencia al alza
de la fase de prosperidad, de lo que lo hizo en los ochenta. Por supuesto,
esto se debe al hecho de que la misma cantidad fue tanto mds alld que
antes.
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Todo el progreso significativo tuvo lugar en el sector del acero. El pro-
ceso del horno de reverbero, el empleo de chatarra, el acero bésico y las ale-
aciones son los principales epigrafes. Los tres primeros pueden considerarse
casi como novedades. Ademds, en el caso del proceso del horno de reverbe-
1o, fue en gran medida la demanda de los consumidores, particularmente de
los productores y usuarios de material de construcciéon, lo que le dio la vic-
toria sobre el proceso Bessemer. Por lo tanto, lo adoptaron sin mds nuevas
plantas —la de Gary, por ejemplo—, aunque para muchos productores ello
implicaba innovacién, para desmontar su planta Bessemer e invertir sus
recursos en el proceso del horno (bdsico) de reverbero. Hay que observar, de
paso, que este tltimo proceso, que trabajaba con chatarra, dio un nuevo esti-
mulo a las empresas mds pequefias, porque las economias de la produccién
en gran escala eran mucho menores que las de la planta Bessemer. Las alea-
ciones, que iban a adquirir gran importancia, eran pricticamente nuevas.
Registrarfan sus primeros éxitos en los ochenta, especialmente en los forja-
dos (cigiiefiales para el Boston Elevated —ferrocarril aéreo—, por ejemplo,
o las partes mdviles de las bombas de las minas Calumet y Hecla).

Sin embargo, el progreso importante, al que estuvo particularmente
asociada la siderurgia Bethlehem, llegé en nuestro periodo. Cortadoras de
acero de alta velocidad para el taller de mdquinas y otras diversas espe-
cialidades, para automdviles, ferrocarriles, perforadoras petroliferas y cosas
por el estilo, comenzaban a desempenar su papel. Sin embargo, por
importantes que sean estos avances, y por grande que sea su contribucién
cuantitativa al ciclo Kondratieff, no eran sino una mds entre las muchas
cosas que se habfan hecho. La cantidad de acero bruto consumido aumen-
t6 todo lo que podiamos esperar en una fase de prosperidad del Kondra-
tieff, pero el comportamiento de los precios no sitda claramente la pro-
duccién de acero en la vanguardia de la innovacién. En el caso de las
especialidades, este comportamiento puede entrar en el grupo de precios
de articulos de marca, y también ocultar una caida real de la eficiencia por
unidad. En otros aspectos, por ejemplo el caso ordinario del precio de los
railes, que se mantuvo en 28 de 1902 a 1915, puede ser debido a otro tipo
de situaciones monopolisticas, aunque los railes habfan mostrado una ten-
dencia a aumentar antes de 1901. En otros casos habia suficiente compe-
tencia para imponer una disminucidn, si las condiciones de produccién lo
hubieran justificado. Sin embargo, no pasé nada, salvo lo normal en el
curso de las situaciones propias del ciclo Juglar.
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La minerfa del cobre ilustra muy bien algunas de las vias de la inno-
vacién. Su historia norteamericana comienza en Michigan (peninsula de
Keweenaw, 1854). El producto aumenté rdpidamente: habia mucha
demanda en los cincuenta, por parte de las fibricas de latén y cobre de
Connecticut (utensilios de cocina y tuberfas de latén y cobre, sin innova-
ciones importantes en ninguno de los casos), de los productores de ldm-
paras y quemadores de petréleo, de los constructores de buques, etc. En
los sesenta se habfa desarrollado una industria considerable, que se bene-
ficié en gran medida de la guerra, y cuyos productos comenzaron a com-
petir con el hierro —como éste, un siglo antes, habia desplazado casi por
completo al cobre en Europa. Es muy presumible que el profesor Taussig
tenga razén en su opinién de que ello se debi sélo en parte a la ley espe-
cial de 1869, que le otorgd una proteccién adicional. Las minas Calumet
y Hecla comenzaron a explotarse activamente en dicho afio e influyeron
en el subsiguiente auge. El precio medio anual del cobre en 1872 casi
alcanzé la media anual de 1864, y después disminuyd, con fluctuaciones
del ciclo Juglar muy marcadas, hasta 1894. Esta disminucién, que fue
mayor que la del nivel de precios, se debia tanto a las innovaciones del tipo
de la fase de decadencia (perforadoras eléctricas, explosivos de gran poten-
cia y todo tipo de mecanizaciones), que redujeron costes a fin de imponer
una politica de «demanda alimentada», para aumentar el nimero de usos
y crear otros nuevos, como a la nueva competencia de las minas de Arizo-
na y Montana que se habian descubierto en los setenta. El producto de las
minas de Montana (Butte, minerales en vetas —caros de conseguir, pero
de alto contenido en cobre—, la base de la posicién de la empresa Ana-
conda) aventajé al de las minas de Michigan en 1887. Estas nuevas fuen-
tes de aprovisionamiento fueron uno de los subproductos del desarrollo
del ferrocarril, tanto en el sentido de que los ferrocarriles propiciaron su
descubrimiento como en el de que hicieron posible su explotacién, dado
que no habia combustible para su fundicién y refino en sus alrededores.

El gran aumento de produccién durante nuestro periodo, en cuyos
mismos comienzos tuvo lugar un auge del cobre que culminé en 1899, y
fue seguido por otro de 1904 a 1906, lo indujeron, no obstante, los pro-
gresos de la industria eléctrica y, mds tarde, de la industria automovilisti-
ca. Ya en los ochenta, la innovacién del estirado en frio del alambre de
cobre habia establecido ese contacto que después se convirtié en el factor
dominante en la demanda de este metal. Al propio tiempo, la electricidad
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habfa contribuido al nuevo método de refino, que en el curso de los
noventa redujo los costes a la mitad. Los nuevos descubrimientos (mine-
rales pérfidos) en Utah, Nevada, Nuevo México, Alaska (1900 a 1911), la
gran expansién en Arizona —que comenzé a mediados de los noventa—
y diversas mejoras en los métodos de la minerfa, completan la lista de
innovaciones. La interpretacién a la luz de nuestro modelo es evidente; las
escaramuzas competitivas con el hierro (por ejemplo, los primeros hilos
del telégrafo eran de hierro) y el aluminio, son particularmente interesan-
tes. La fundacidén en 1899, y el éxito de 1899 a 1901, y de nuevo de 1905
a 1907, de un holding que tenia por objeto principal el control de precios,
con la perspectiva de crear situaciones de monopolio a corto plazo (Amal-
gamated Copper), merece ser citada porque brinda uno de aquellos raros
ejemplos a los que se aplica aproximadamente la teorfa ordinaria del
monopolio. También ilustra las condiciones, las limitaciones y el cardcter
esencialmente temporal de todos los casos semejantes, y la diferencia entre
ellos y los consorcios industriales ordinarios.

El dltimo tema que podemos permitirnos tocar es el aluminio. Sus
métodos de produccién comercialmente exitosos son ramas de la metalurgia
eléctrica (los hermanos Cowles, Héroult-Hull). Su descubrimiento en los
ochenta llevé a la rdpida expansién en el dltimo ciclo Juglar del segundo Kon-
dratieff, y los precios descendieron a un délar por libra* hacia 1890. Las dos
empresas que controlaban la industria (The Pittsburgh Reduction, més tarde
American Aluminum Company, y la Cowles Electric Smelting Company, de
Cleveland) brindan un caso de estudio tan instructivo como lo es el del tnico
vendedor de fecha posterior en condiciones similares. Los precios continua-
ron bajando, y a mediados de los noventa habian alcanzado el nivel en que se
hizo posible la produccién en masa con fines estructurales. La utilizacién en
ferrocarriles, automéviles e instrumentos eléctricos, en las industrias de la ali-
mentacién, en la quimica, etc., comienza en nuestro periodo.

8. Como de costumbre, no es de esperar que podamos explicar cada
esfuerzo individual, y cada fracaso, por los factores que entran en nuestro
modelo. Todo lo que estos tltimos pueden hacer por nosotros es describir
los procesos industriales que subyacen en tales esfuerzos y fracasos, y crear
condiciones que favorezcan su aparicién. Se han presentado los hechos

* 1 libra = 0,4535924 kg [N. del T.].
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suficientes para justificar la afirmacién de que aquellos 16 afios fueron un
perfodo de rdpida evolucién industrial, que fue disminuyendo hacia el
final, mostrando todas aquellas caracteristicas que implicamos cuando
hablamos de una fase de prosperidad del ciclo Kondratieff, y centrdndo-
nos en la innovacidn eléctrica, con todo lo que fue inducido por ella. Esta
fase de prosperidad del Kondratieff se divide, naturalmente —dentro de
los progresos asociados con la electricidad, que tuvieron lugar apenas sin
interrupcién—, en dos periodos, cada uno de ellos caracterizado por pro-
cesos industriales propios: el primero, principalmente, por fusiones; y el
segundo, especialmente, por la industria del automdvil; aunque ambos
estuvieron también influidos por otros elementos, entre ellos algunos que
fueron simplemente «consumativos». Los procesos del segundo periodo
son perceptibles hacia 1907, pero no dominan la situacién econémica
antes de 1909, aunque los del primero se han detenido claramente antes.
Tenemos ante nosotros un ciclo Juglar completo y un Juglar incompleto,
estando el ultimo de ellos sumergido en los efectos de la guerra.

Pero, peor de lo acostumbrado, el panorama de la situacién econémi-
ca general durante varios anos deja de confirmar completamente las expec-
tativas que, a partir de la evidencia de la historia industrial, nos formaria-
mos en cuanto a su complejidad, tanto como para hacer incierta la datacién
de las fases ciclicas. La naturaleza de la dificultad se pone de manifiesto por
el comportamiento de las series temporales. Por una parte, los precios, la
produccidn, el consumo de lingote de fundicién, los volimenes de com-
pensacidn, etc., reflejan muy bien los rasgos generales de una fase de pros-
peridad del ciclo Kondratieff, y también la divisién en dos subperiodos. Si
eliminamos la tendencia, el efecto Kondratieff se pierde, pero esa divisién
sobresale con mucha fuerza: dos secuencias de ciclos Kitchin bien marca-
dos estdn separadas por un abrupto valle en 1907-1908. Por otra parte, este
valle es irregular desde el punto de vista de nuestro esquema, asi como
desde el punto de vista de la historia industrial. Habrifamos esperado, en
1907, la situacién que no encontramos antes de la segunda mitad de 1909.
Por tanto, nuestro esquema no explica esa crisis —en cualquier caso, no en
la fecha exacta en que ocurrié y en que la continuidad de la recuperacién o
la prosperidad tendria que haber dominado la escena—.

El autor querfa plantear el caso de esta forma para que sus lectores
puedan recordarlo frente al esquema de tres ciclos. Sin embargo, no lo
hace porque aquellas irregularidades le parecen explicadas adecuadamente
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por un factor que en el anterior relato histérico ha sido subrayado a menu-
do; por ejemplo, el curso de los acontecimientos en la esfera econémica,
que en el periodo en discusién adquirié una importancia anormal. Hemos
visto que una clase de las innovaciones que trajeron la fase de prosperidad
de ese Kondratieff y, en particular, su primer Juglar —las fusiones—, ten-
dia mds que las otras a inducir perturbaciones de una naturaleza pura-
mente financiera. También hemos visto que el sistema bancario no fun-
cioné seguin el modelo. Las prdcticas de los trusts resucitaron, en realidad,
en forma modernizada, la banca temeraria de los afios treinta del siglo XIx.
Pero la temeridad en el manejo de la parte mds dificil de un negocio ban-
cario —esa parte que tiene que ver con la financiacién de la innovacién y
de las transacciones especulativas asociadas a la innovacién—, no se limi-
taba a ellos. Incluso los bancos nacionales maniobraron en situaciones de
tensién, casi desde el principio, y fueron repetidamente incapaces de res-
ponder a las demandas corrientes, porque habfan prestado sobre nuevos
valores que las agencias no podian colocar. Tanto en aquella época como
después, la responsabilidad de este estado de cosas se atribuyé a la ausen-
cia de una institucién central y de un marco legal, en el que el sistema ban-
cario tenfa que operar, en particular con relacién a las exigencias de reser-
vas. Sin embargo, esto equivalia a poner el carro delante de los bueyes. Es
verdad que no existieron unos mecanismos adecuados para gestionar una
crisis después de que ésta se produjera. Pero esto no tiene nada que ver con
la forma en que surgieron las condiciones de tensién. Por el contrario, la
tensidn reprimid lo que de otro modo habria seguido enteramente desbo-
cado. Si puede extraerse alguna leccién de la experiencia de aquellos dias,
es exactamente la contraria a la que se acredité ante la comunidad banca-
ria y la opinién publica. Culpar al freno de los resultados de la conduccién
temeraria forma parte, sin embargo, de la psicologia politica de los ciclos.

Este factor hizo mds que perturbar la superficie. Es comprensible que
en una atmdsfera en la que todos vivian en, y trabajaban con, lo que hasta
entonces eran posibilidades futuras, el proceso industrial también se veria
profundamente afectado. Recordando esto, arriesgaremos ahora una inter-
pretacién de los acontecimientos, afio por afio.

El afio 1898 fue un primer afio muy normal de la fase de prosperidad
de un ciclo Kondratieff. Pero una reaccién significativa ante un ritmo, par-
ticularmente en la esfera financiera, que fue claramente anormal y que mos-
tré con mucha fuerza las caracteristicas que incluimos en la denominacién
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de onda secundaria, ya tuvo lugar en febrero de 1899, y la liquidacién, no
del todo limitada a la esfera financiera, duré hasta finales de mayo (muer-
te de Flower, 12 de mayo). En diciembre se produjo otro retroceso —el
dinero a la vista al 186 por ciento, el 18 de dicho mes, en realidad tuvo un
efecto tranquilizador durante un afio, aunque causado por las dificultades
inglesas; arrojé mucha luz sobre la situacién—, pero la industria no flojeé
hasta mediados de 1900. Esto completa la fase de prosperidad del primer
Juglar, cuya recesidn, segtin nuestro esquema, exhibirfa en gran medida los
mismos sintomas, a causa de la localizacién de ese Juglar en el Kondratieff.
Ast lo hizo en 1902, siendo testigo el <hambre de acero». Las cosechas de
trigo de 1901 y 1902 fueron factores externos favorables. Pero el camino
estuvo sembrado de vicisitudes financieras, de las que el estallido de la
mania especulativa, centrado en el corner del Pacific Northern, y la reaccién
ante el mismo, fueron las mds importantes. Sin embargo, aunque pertur-
baron el mercado monetario internacional y el normal funcionamiento del
sistema bancario nacional, no eliminaron el ritmo industrial. Lo que puede
interpretarse como una depresion Juglar de cardcter regular, suavizada por
la onda Kondratieff subyacente, que comenzé a principios de 1903 y duré
hasta casi finales de 1904, siendo el llamado «pdnico de los ricos» su com-
plemento en la esfera financiera. Siguié la recuperacién, y en las circuns-
tancias del caso no existe ninguna razén para maravillarse de su violencia,
la cual puede decirse que explica una breve reaccién. Esta tltima, o la recu-
peracién a partir de ella, completarfan entonces el tercer ciclo Kitchin de
ese Juglar. Esto nos lleva hasta mediados de 1906.

Después siguidé efectivamente un fuerte movimiento al alza en el
segundo semestre de 1906, sostenido, aunque en un nivel estacionario,
hasta el otofio de 1907; pero ello no estd relacionado con ningtin nuevo
proceso en la industria, y de pronto dio paso a lo que parece una profun-
da depresion durante el resto del afio, seguida por una recuperacién, no
tan repentina, en 1908. El ano 1909 muestra todos los rasgos de una pros-
peridad regular, mds suave en su cardcter que la del primer Juglar, la cual
esperarfamos de su localizacién en el Kondratieff, aunque no hubiéramos
previsto la temprana recaida en 1910y 1911, que debe atribuirse a las con-
secuencias de las anteriores irregularidades. El afio 1912 fue un afo de
buenos negocios y se ajusta a la forma esperada, y en 1913 y 1914 el sis-
tema estaba cayendo en lo que cabria interpretar como una fase de depre-
sién del ciclo Juglar de cardcter regular. Por lo tanto, aunque no del todo,
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la irregularidad se limita principalmente al periodo comprendido entre
1907 y 1908, esto es, a la crisis de 1907 y a sus consecuencias. Esta crisis
constituye una etapa intermedia, con caidas al margen de nuestro esque-
ma. Una vez que aceptamos esa explicacién de lo que se ofrece aqui, se
comprende que la puesta en marcha de los procesos industriales que traje-
ron el segundo ciclo Juglar habria sido aplazada por aquella crisis, al igual
que el mismo efecto habria sido comprensible si, en lugar de la crisis,
hubiera ocurrido una catdstrofe natural o una perturbacién social de mag-
nitud suficiente. Porque la crisis interferirfa, no menos que los aconteci-
mientos de este dltimo tipo, en la actividad empresarial, destruyendo la
zona préxima al equilibrio de la que parte sin tocarla. También se seguiria
que no debemos aceptar, sélo por las apariencias, lo que parece un ciclo
Kitchin exuberante —que se extenderfa, si contamos de valle a valle, de
1904 a 1908—, sino mds bien dejar que el diente de 1906 lo divida,
de forma que el primer Juglar termine a mediados de dicho afo.

No entraremos en los detalles de la crisis de 1907, o en la técnica
mediante la que fue manejada esa crisis. Pero, ya que nuestro diagndstico
atribuye su violencia y su localizacién en el tiempo, enteramente, a los
acontecimientos en el sector financiero, parece que son necesarias una
defensa y una explicacién. En cuanto a la primera, una relacién de los
acontecimientos desde 1898, cuyos elementos han sido presentados mds
arriba, suministra claramente una evidencia en su apoyo. En particular,
debe observarse que la manera en que fue manejada la mdquina financie-
ra desde el principio, por los grupos e individuos que se encontraban en,
o cerca de, la rueda del timdn, aunque es perfectamente adecuada para
provocar caidas, al mismo tiempo produjo, para aquellos grupos e indivi-
duos, resultados que ofrecfan una amplia incitacién para repetir los abu-
sos en una escala también amplificadora. No es sorprendente que una
caida importante, cuando eventualmente se producia, no se limitase a la
bolsa de valores y a los bancos, sino que también paralizase el proceso eco-
ndémico. Pero la corta duracién de esta «depresién», asi como el hecho de
que no fuese tan profunda como podria deducirse de los indices que gra-
vaban pesadamente el producto en los sectores mds afectados, y como
podriamos esperar de la violencia de la catdstrofe financiera, prestan un
apoyo a nuestra opinién de que no era en absoluto una depresién en el
sentido que atribuimos a esta palabra. Tampoco puede alegarse, como un
argumento contra el andlisis anterior, que la crisis era internacional. Para
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Alemania y unos pocos paises mds, tales como Egipto, puede demostrarse
que ha existido un estado de cosas muy semejante, y que se ha llegado, de
forma ampliamente auténoma, a resultados similares, cuya sincronizacién
se explica fécilmente por las relaciones financieras existentes. Por lo que se
refiere al resto del mundo, que se vio mucho menos afectado, estas rela-
ciones —y el contagio por los excesos especulativos en Norteamérica—
son suficientes para explicar cémo ocurrieron tales crisis. En realidad, el
capital extranjero jugé un papel considerable en la bolsa de valores y en
el mercado monetario norteamericanos en la época critica.

Si este diagndstico parece aceptable, se sigue que, salvo aquellos fené-
menos superficiales que caracterizan toda crisis, no existe ninguna analo-
gia entre 1907 y 1873 6 1929. Esto es efectivamente obvio a partir del
cardcter y duracién de las depresiones que siguieron en los dos tltimos
casos. Hay mds semejanza entre 1907 y 1857. No atribuirfamos mucha
importancia a tales detalles, dado que cada uno de estos casos se centraba
alrededor de una quiebra notable (en 1907, la del Knickerbocker Trust, el
22 de octubre). Pero es mds relevante que ambas ocurrieran en la primera
mitad del ciclo Kondratieff. El lector debe observar cudntos de los hechos
reales en ambos casos quedan cubiertos por esta férmula, y lo bien que ella
expresa las semejanzas existentes entre ellos y las diferencias entre estos dos
casos y otros. Sin embargo, la analogia no debe llevarse demasiado lejos.
La localizacién de ambas crisis en su Kondratieff no es exactamente la
misma. La de 1857 se produjo en una etapa posterior, y por lo tanto puede
explicarse, en mayor medida, por la fase subyacente del proceso evolutivo.
Pero la siempre olvidada leccién sobre la causa de tales caidas espectacula-
res de la mdquina capitalista, y cémo podrian evitarse o suavizarse, es la
misma en ambos supuestos, y en realidad en todos los casos.

Se debe una justificacién porque nuestro diagnéstico explica el hecho
de la crisis de 1907 por una perturbacién del funcionamiento normal del
proceso ciclico de evolucién, que no es atribuible a un factor externo, sino
al abuso sistemdtico del aparato financiero. Hablar de una perturbacién
del proceso capitalista por un factor que surge de ese mismo proceso plan-
tea, evidentemente, una cuestién metodolégica. Cualquier sistema econd-
mico o social tiene su légica y los estdndares inherentes a esa 16gica. Los
efectos debidos a la accién que es conforme a esta légica y a aquellos estdn-
dares son una cosa, y los efectos de las desviaciones que proceden de ellos,
son otra. En las cuestiones del comportamiento humano, la accién que
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conforma y la que desvia deben tenerse en cuenta por separado, porque
ambas son igualmente reales. Esto tiene que explicar también por qué
podemos hablar de abuso, distinguiéndolo de uso, de instituciones, sin
comprometernos por eso a un juicio de valor moral o de cualquier otro
tipo. El primer término estd destinado simplemente a indicar el hecho de
que el comportamiento se desvia de los estdndares que se siguen de la
estructura de un sistema econdémico. La dnica cuestién que importa es si
esa distincién recibe o no el apoyo de los hechos, y, a su vez, sirve para
explicarlos. Si la respuesta es afirmativa, el manejo «deficiente» de las ins-
tituciones puede inducir caidas, exactamente igual que un factor externo,
y la perturbacién de esta naturaleza puede surgir de forma auténoma,
tanto en la esfera financiera como en cualquier otra de la actividad econé-
mica.






CAPITULO 8
1919-1929

A) Acontecimientos y problemas de la posguerra. La formidable tarea de
interpretar, econémica y sociolégicamente, nuestra propia época no puede
ser abordada en este libro. Cualquier idea sobre este particular que el lec-
tor pueda encontrar en las pdginas que siguen, es incidental con respecto
a un argumento cuyo propdsito, muy restringido, debe tenerse presente
durante todo el tiempo. Ese propésito consiste en responder a la pregun-
ta de hasta qué punto puede demostrarse que el proceso ciclico de la evo-
lucién capitalista, analizado en los 130 afios que precedieron a la guerra
mundial,”® se ha mantenido en el periodo de la posguerra, y ver cémo fun-
ciona nuestro modelo en las condiciones y con el material mds abundan-
te de dicho periodo. La contribucién al entendimiento del mundo de la
posguerra que puede esperarse de una investigacién de esta clase, puede
revelarse peor que sin valor si no se tienen presentes su cardcter, anteceden-
tes metodoldgicos e intencién analitica. Donde ha parecido posible, se ha
intentado ahorrar espacio y contar con el hecho de que los acontecimien-
tos econdmicos corrientes estdn, y han estado desde la guerra, mucho mds
eficientemente relatados que antes, y con la esperanza de que las curvas de
nivel generales sean, por lo tanto, familiares al lector.

Excluimos los afios 1914 a 1918, sobre la base de que estuvieron
dominados por «factores externos» en una medida que hace que sus cifras

78 Cuando el autor menciona la guerra mundial se refiere a la primera guerra mun-

dial [N. del E.].
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carezcan de valor para nuestro propésito. Esto no es realmente del todo
cierto. El ritmo de la vida econémica persistié claramente en Estados Uni-
dos, y algunos aspectos de los acontecimientos de la guerra no dejan de ser
relevantes para el estudio de los ciclos econédmicos. En particular, el gasto
de guerra permite una evidencia experimental tan buena como la que
podemos esperar sobre la naturaleza y consecuencias de un auge que no
tiene nada que ver con la innovacién, y que viene provocado sélo por la
expansién del crédito y la estimulacién del consumo. El hecho de que el
gasto no fuera dirigido por medio de canales que se recomendaran a sf
mismos para propugnar tal politica es enteramente irrelevante, porque lo
que importa es que las depresiones constitufan una amenaza real, o que
estaba en curso en 1914, y que el gasto publico las transformd, en un pri-
mer momento, en prosperidad, para crear después situaciones insosteni-
bles. Pero aunque el caso complementa e ilustra, de forma casi ideal, parte
del argumento de este libro, seguiremos la prictica de la mayoria de inves-
tigadores y eliminaremos aquellas «irregularidades» violentas, excluyendo
las cifras de aquellos afos.

Los factores externos en nuestro sentido continuaron desempefiando
un papel extraordinariamente importante a lo largo del periodo de la pos-
guerra. Que nuestro segundo componente del cambio econémico, el pro-
ceso ciclico de evolucidn, estuviera todavia presente y se afirmara de la
misma manera que antes, no es tan evidente. Debido al cardcter histérico
de nuestro tema —o al hecho de que estd «institucionalmente condicio-
nado»—, esta cuestion surgirfa en cualquier caso, aunque no hubiera habi-
do guerra: siempre que queramos aplicar nuestro andlisis a un espacio de
tiempo, debemos interrogarnos acerca de si nuestro proceso persiste toda-
via. El método para deducir una respuesta consiste en localizar el periodo
de la posguerra en nuestro esquema ciclico, formular las expectativas que
se siguen del mismo y ver en qué medida concuerdan con el hecho obser-
vado. Segiin este esquema, el tiempo de la posguerra, hasta la crisis mun-
dial, cubre partes de las fases de recesién y depresién de nuestro tercer
Kondratieff que sirven de base a dos Juglar incompletos. Si las fluctuacio-
nes se comportasen como lo hacfan antes de la guerra, aquellos ciclos
Juglar serfan el tercero y cuarto de ese Kondratieff. El tercero completarfa
la recesidn, y el cuarto reposaria enteramente (pero no serfa completo) en la
fase de depresién del dltimo. Tenemos que ser capaces, finalmente, de dis-
tinguir la onda Kitchin sobrepuesta a aquellas dos. La descripcion de las
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series temporales de todo ello debe entonces conectarse con los hechos histdricos
del proceso industrial subyacente. Las expectativas estdn perfectamente defi-
nidas y serdn formuladas a medida que se desarrolle nuestra descripcién.

B) Comentarios sobre los modelos de la posguerra. Abandonaremos la
préctica, aunque sdlo sea en unos pocos pdrrafos, que nos impone la natu-
raleza de nuestra tarea, de tratar el marco institucional de la sociedad, las
actitudes de los individuos y de los grupos, y las politicas resultantes de un
modelo social dado, como datos de nuestro proceso econémico, y los cam-
bios en estos datos como factores externos. Echaremos una ojeada al pro-
ceso social en su conjunto, y al hacerlo asi adoptamos la hipétesis del mar-
xismo, conveniente aunque posiblemente inadecuada, segtin la cual las
situaciones sociales, culturales y politicas, y el espiritu en que se encuen-
tran y las medidas con que se enfrentan, proceden del funcionamiento de
la mdquina capitalista. Nuestro esquema ciclico se presta a esta visidn, no
solamente a causa de la longitud de su onda mds larga, que pone los cam-
bios sociales a largo plazo al alcance del andlisis del ciclo econémico, sino
también porque subraya esa clase de cambio econémico que es particular-
mente probable que rompa los modelos existentes y cree otros nuevos,
quebrando de ese modo viejas situaciones de poder, civilizaciones, valora-
ciones, creencias y politicas, y dando origen a otras nuevas, que desde este
punto de vista ya no son, pues, «externas». La ilustracién estdndar la per-
miten aquellas innovaciones que encajan la tienda del artesano en modes-
tas reservas y, junto con la tienda del artesano, también su mundo. Reco-
giendo los hilos que atraviesan toda nuestra estructura, podriamos tratar
de entender la configuracién social del periodo de la posguerra a partir del
proceso econémico que hemos analizado.

Pero la tarea nos parecerfa mds dificil que la andloga en los casos del
primer y segundo Kondratieff. Alli, el proceso social y sus complementos
politicos y culturales no eran dificiles de interpretar, en el sentido de la
hipétesis de trabajo que de momento hemos adoptado. Todo lo que no
estaba cubierto por ella podrfamos cémodamente considerarlo como ata-
vismos. No es asi en el caso del ciclo Kondratieff neomercantilista. Si los
lectores se sitdan en el capitulo 7, apartado E, verdn que tuvimos que reco-
nocer, ademds de los fenémenos que indicaban un desarrollo consecuente
con las tendencias anteriores, la presencia de otros fenémenos que no
parecian encajar en la misma corriente, sino mds bien luchar contra ella:
tenfan trazas de ser como una rebelién contra la civilizacién racional, o
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racionalista, de aquella época. Por supuesto, es fécil etiquetarlos, también,
como atavismos. Esto parece convincente en algunos casos, por ejemplo
en el de la legislacién alemana para la proteccién de la clase artesana. Aqui
vemos una capa agonizante que trata de defender su ruinosa base por
medios politicos. No es tan convincente en otros, y toda mente razonable
debe admitir la posibilidad de que un movimiento de tal amplitud y pro-
fundidad puede haber sido mds que un atavismo, o la dltima carta de una
clase decadente. El hecho de que el autor no tenga mejor nombre que ofre-
cer para ello que el de neomercantilismo, demuestra suficientemente que
hasta aqui no ha conseguido interpretarlo de modo satisfactorio. Porque
ese término, en el mejor de los casos, se apropia de uno de los muchos
aspectos, y es tan adecuado como lo serfan nacionalismo o antirracionalis-
mo. Ahora bien, esa tendencia o actitud no desaparecié. Por el contrario,
se desarrollé durante el periodo de la posguerra y, al hacerlo, se revelé mds
plenamente en el estado corporativo, totalitario o fascista, y también llegé
a estar ideolégicamente articulada. Por mucho que la guerra —y las cir-
cunstancias de los «paises pobres en riqueza material»— pueda haber teni-
do que ver con formas, mecanismos, calendarios, acontecimientos super-
ficiales y concretos, esa desviacién del camino que lleva del capitalismo al
socialismo ortodoxo se «debe» a ello, y la tendencia general de esta pdgina
podria haber sido la misma si nunca hubiera ocurrido. La respuesta a la
pregunta de cémo puede esperarse que este desarrollo afecte a nuestro pro-
ceso ciclico, depende de la clase de planificacién que un gobierno fascista
emprenda: supuestos el poder y la perspicacia suficientes en una autoridad
central, la innovacién puede, desde luego, planificarse de tal forma que
minimice las perturbaciones.

1. Si este componente de la historia de la posguerra puede rastrearse
en fuentes de antes de la guerra, todo es posible. Porque el dnico compo-
nente —el «socialista»— estd perfectamente en régle desde el punto de
vista de nuestra hipétesis de trabajo y puede describirse fécilmente en tér-
minos de los efectos racionalizadores, niveladores, mecanizadores y demo-
cratizadores de la evolucién capitalista. Esto es demasiado evidente para
que nos detengamos en ello, y sélo unos pocos puntos de particular rele-
vancia para nuestro tema requieren alguna elaboracién.

Primero, el ascenso de los intereses del trabajo a una posicién de
poder politico, y a veces de responsabilidad, que es sélo el mds notable
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de los sintomas de un cambio profundo en las estructuras sociales, es cla-
ramente un producto del capitalismo en nuestro sentido del término, que
cre6 un mundo politico y unas actitudes politicas fundamentalmente
incompatibles con el mismo, incluso donde, como en Estados Unidos, los
intereses del trabajo (en nuestro perfodo) no fueron politicamente domi-
nantes. La costumbre liberal a la vieja usanza —en el sentido europeo de
la palabra— de culpar a la «politica» de casi todo lo que se considera
menos satisfactorio en el mundo capitalista, en la medida en que se da,
estd expuesta a la objecién de que al culpar a la «politica» se estd echando
la culpa a un producto y a un elemento esencial del sistema que se aprue-
ba. Tomando el sistema social del capitalismo en su conjunto, no es sen-
sato decir que el mismo —o cualquier elemento del mismo, por ejemplo,
el patrén oro— se ve derrotado por la «politicar. Lo que habrfa que decir
—en este nivel del andlisis— es que se derrota a s{ mismo.

Segundo, vale la pena decir que el capitalismo, también por su pro-
pio funcionamiento, desarrolla un fenémeno cuya importancia no fue pre-
vista por Marx: la clase de los empleados. El crecimiento de una capa labo-
ral propia, con relacién al aumento de las personas ocupadas de forma
retributiva, se detuvo en la primera década del siglo XX, pero el creci-
miento relativo del empleado asalariado (aproximadamente igual al whire
collar) se convirtié entonces en algo espectacular —por razones obvias de
técnica capitalista—. El interés de esta clase —la «légica de su situa-
cién»— y su actitud difieren considerablemente de los intereses y actitu-
des de los «obreros», y aqui tenemos un factor en cuanto a cuyo poder
puede rastrearse una gran parte de la politica y de las politicas de los tiem-
pos de la posguerra, particularmente en Alemania. Esta nueva clase media,
como se la ha llamado, forma en algunos paises, y se halla en trance de for-
mar en otros, junto con los granjeros (campesinos) y pequefios negocian-
tes (sobre todo detallistas), una mayoria de la poblacién que, aunque divi-
dida en partes bastante diferentes, sin embargo se siente y actda de manera
uniforme en muchos casos; y que en su actitud fundamental se muestra
tan hostil frente a los intereses de los mds potentes y de la gran burguesia
como la clase obrera en el sentido mds estricto del término, aunque tam-
bién siente hostilidad ante los intereses de esta tltima. Es a la luz de estos
hechos, y no a la de la simple pero nada realista contraposicién entre pro-
pietarios y proletarios, como deben ser comprendidos los modelos de la
posguerra.
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Tercero, la evolucién capitalista no sélo subvierte las estructuras
sociales que protegian los intereses capitalistas, eliminando progre-
sivamente los estratos precapitalistas de la politica y de la administracién
publica, y creando nuevas situaciones de poder politico, sino que también
socava las actitudes, motivaciones y creencias del propio estrato capitalis-
ta. Aunque una familia de industriales posea una determinada empresa,
total o casi totalmente, y sus miembros la dirijan realmente, en las condi-
ciones modernas no la consideran de la misma manera que las familias
industriales acostumbraban a hacerlo en el pasado. Su actitud es més dis-
tante, menos personal, mds racionalizada. Pero los dirigentes de las gran-
des empresas, por lo general, desarrollan una funcién especializada con un
espiritu que se parece al del empleado propiamente dicho, y tienden a dis-
tinguir entre su éxito y el de la empresa tanto mds que el de los accionis-
tas. Ademds, la relajacién del lazo familiar —un rasgo tipico de la cultura
del capitalismo— elimina o debilita lo que, sin duda, era el centro de la
motivacién del hombre de negocios de antes. Finalmente, el grupo supe-
rior —digamos, 40.000 hombres y sus familias, en Estados Unidos, y
otros tantos, poco mds o menos, en Alemania— absorbe, de forma sub-
consciente y a través de un nimero limitado de canales, opiniones, cos-
tumbres, valoraciones, mundos culturales, que no son los suyos. Los «capi-
talistas» dejan de creer en las reglas y esquemas morales de su propia clase.
Adoptan, o toleran, muchas cosas que sus predecesores habrian considera-
do no sélo perjudiciales para sus intereses, sino deshonrosas: al examinar
los hechos econémicos modernos, uno no puede sino sentirse sorprendi-
do por el descubrimiento de lo mucho que venia condicionado extraeco-
némicamente el comportamiento tipico de la burguesia del siglo x1x. Todo
ello, por supuesto, estd relacionado, de una forma que apenas requiere
explicacién, con la disminucién de la importancia de la funcién empresa-
rial sefialada en los capitulos 3 y 4.

Cuarto, tanto el ascenso al poder de los estratos no afectados por las
actitudes burguesas, como el hecho de que estas actitudes pierden su
apoyo en el propio estrato burgués, que en una medida creciente se deja
educar por sus nuevos maestros y por los exponentes intelectuales de estos
maestros, se combinan para producir la actitud anti-ahorradora de nues-
tra época, expresada con tanta claridad en su literatura popular, asi como
cientifica, sobre teorfa y politica econédmicas. Ahorrar para procurarse
medios para un futuro familiar indefinido formaba parte no sélo de los
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esquemas de la vida econémica, sino también moral, del burgués tipico. El
intento de demostrar que semejante frugalidad es perjudicial para los inte-
reses de las masas siempre ha sido un elemento principal de los argumen-
tos anticapitalistas, que sin ¢l estarfan expuestos a una respuesta peligrosa-
mente obvia. Los intentos para demostrar que también es perjudicial para
el propio interés capitalista nunca han escaseado. Pero en nuestra época la
leccién estd siendo aprendida y comienza a motivar la politica publica.
Cualesquiera que sean sus méritos o deméritos, su éxito debe entenderse
como parte de una actitud general del hombre moderno, a corto plazo,
frente a los problemas y situaciones econédmicas que se siguen de los cam-
bios en la estructura social. Todo esto expresa un profundo cambio en el
entorno en que trabaja la mdquina capitalista.

2. Pero reconocer tan plenamente la relacién que existe entre la evo-
lucién capitalista y su complemento social y sociopsicolégico, no nos priva
de reconocer la existencia de esferas distinguibles de actividad social, entre
las cuales, en un caso determinado, pueden ser repartidos unos efectos
dados, que el reconocimiento de la interdependencia universal de los pre-
cios nos priva de distinguir, y de rastrear determinados efectos en el com-
portamiento de, digamos, uno de ellos. Ademds, cada una de tales esferas,
por mucho que sea producto de un tnico y amplio proceso, una vez que
se ha formado, adquiere una vida y unos mecanismos propios que disfru-
tan de muchos grados de libertad. Esto basta para justificar que sigamos
trabajando con el concepto de factores externos. En particular, es claro que
s6lo con un estudio de las condiciones econédmicas no podemos determi-
nar lo que sucederd en la esfera politica. Por el contrario, debemos tratar
los hechos de cada esfera tal como los encontremos; lo que precisamente
quiere decir que son factores externos el uno para el otro. Por ejemplo, no
basta con saber que —posiblemente— las condiciones e intereses econd-
micos de Inglaterra explican en alguna medida su actitud general frente a
Estados Unidos durante la guerra civil. Esto no explicard por qué estuvo
a un paso de intervenir con la fuerza de las armas y se abstuvo de hacerlo.
Incluso la necesidad de tener en cuenta el elemento personal no puede
negarse. Por tanto, el diagndstico puramente econémico del tipo para el
que la accién politica es simplemente un «factor perturbador» no carece
necesariamente de significado.

En este sentido, la guerra mundial es para nosotros un factor externo.
Respecto a los hechos que las observaciones anteriores intentan cubrir,
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parece seguirse que no «crearon» ninguno de los rasgos sociales funda-
mentales del mundo de la posguerra, aunque acentuaron algunos y pue-
den haber anticipado otros. La destruccién fisica —incluido el gasto de
energfa productiva en aquel formidable «exceso de consumor— y la pér-
dida de vidas en los grupos mds activos se compensaron répidamente, la
primera con una diligencia que en otra atmdsfera social habria sido admi-
rada como una maravilla de la eficiencia industrial. Todo esto se reduce
para nuestros propdsitos a dos afirmaciones: primera, que la destruccién
fisica, reforzada por la acumulacién de reposiciones e inversiones que no
se habian llevado a cabo, se convirtié en la fuente de una demanda de
reconstruccién, la cual acentud las fases de prosperidad y resurgimiento
que tuvieron lugar, aproximadamente, hasta mediados de los afios veinte;
segunda, que el cambio de las condiciones de guerra a las de paz implicé
reorganizaciones que explican casi por completo la breve «sacudida» de
1918 y en parte la crisis de 1921, que se ajustd, sin embargo, al curso ordi-
nario de los ciclos y sélo se vio intensificada por este factor.

3. Sin duda, la guerra precipité los desarrollos que es razonable supo-
ner que se habrfan producido sin ella, pero lo habrfan hecho con mayor
lentitud y en formas diferentes. Es en relacién con estos desarrollos como
deben verse las politicas exteriores y los problemas de las relaciones eco-
némicas internacionales en general. Su historia se divide naturalmente en
tres perfodos: el periodo de continuacién de la guerra econémica —en
algunos puntos extraeconémica—, desde el armisticio hasta 1924 (confe-
rencia de Londres; plan Dawes); el periodo durante el cual las medidas lle-
garon a ser ampliamente comprendidas y puestas en préctica, y que duré
desde el plan Dawes hasta mds o menos finales de 1927; y el perfodo de
creciente friccidn, que terminé en medio de la crisis mundial, en la mora-
toria Hoover y, después, en la liquidacidn, via facti, de las reparaciones y
de las deudas interaliadas. Puesto que el primer periodo coincide con la
inflacién alemana de posguerra, que excluimos, todo lo que hay que decir
sobre €l es que la situacién econémica norteamericana se vefa por enton-
ces, si cabe, favorablemente afectada por el curso de los acontecimientos
internacionales.

Por lo que se refiere al segundo perfodo, nuestra afirmacién de que las
medidas llegaron a ser puestas en prdctica requiere un comentario. El
mundo nunca se enfrentd francamente con sus consecuencias fundamen-
tales, en particular las inevitables exportaciones alemanas, sino que gasté
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con prodigalidad los créditos norteamericanos, y otros, en todos los pro-
blemas no resueltos, y colocé a las monedas vinculadas al oro —aunque
fueran atavismos muy curiosos, en un mundo que por otra parte decidié
no jugar el juego capitalista— en situaciones esencialmente insostenibles.
Dado que es imposible entrar en estas materias, y como puede suponerse
que los hechos mds importantes son familiares, podemos para nuestros
propdsitos condensar los comentarios que serfan precisos en la afirmacién
de que esta «exportacién de capital norteamericano» no actué como espe-
rarfamos que actuase una exportacion de capital en condiciones mds nor-
males, sino que por entonces contrarresté ampliamente la perturbacién
que, de otro modo, se habria producido a causa de los pagos internacio-
nales de cardcter politico. Ademds, aunque suavizé las dificultades en
muchos paises, no creé otras similares en el pafs acreedor, porque Nortea-
mérica todavia segufa siendo acreedor por cuenta corriente, incluso apar-
te de los escasos saldos que, por razones familiares, continuaban fluyendo
hacia el pais. Esto explica el hecho sorprendente de que aquellas «transfe-
rencias politicas» no desempenaran un gran papel en nuestro andlisis de los
procesos de ese periodo. Ello se aplica incluso al tercer periodo, casi hasta
el estallido de la crisis mundial, cuando, aunque en parte por razones poli-
ticas, los escasos saldos se asustaron. Pero los hechos fundamentales de
aquella situacién, expresados y acentuados por las tendencias proteccio-
nistas y el eclipse de la atmdsfera de Locarno, habfan comenzado a afir-
marse antes.

Si las soluciones temporales de los problemas financieros internacio-
nales creados por la guerra se mostraron insuficientes, y si sus consecuen-
cias econdmicas, incluyendo su parte —secundaria— en la causacién de la
crisis mundial, fueron las que fueron, ello sélo fue a causa del entorno
politico en el cual habian tenido que operar, es decir, que nuestra afirma-
cién de su insuficiencia debe entenderse como relativa a la situacién social
previamente aludida. Eran soluciones de los banqueros, que los paises
interesados no estaban dispuestos a aceptar y que se frustraron al no per-
mitir que los mecanismos funcionaran en la forma en que confiaban sus
promotores. Consideradas como proposiciones econémicas, en un mundo
tranquilo que aceptase las normas burguesas, no habrian sido evidente-
mente absurdas, y en un mundo semejante no habrifa sido irracional espe-
rar que al fin dieran resultado. Las propuestas bienintencionadas de todas
aquellas conferencias internacionales que se reunieron para discutir la
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supresién gradual de las barreras comerciales nos parecen extrafios anacro-
nismos, y ciertamente fueron tan indtiles como las propuestas para el
desarme deben serlo en un mundo en el que cada pais que cuenta se incli-
na por el armamento. Pero se correspondian plenamente con la economia
ortodoxa. Incluso las monedas vinculadas al oro experimentaron tal fraca-
so s6lo porque las barreras comerciales, las politicas fiscales, los gastos
sociales y militares, y la insistencia en salarios monetarios mds elevados, no
las dejaron funcionar, y porque, en ese entorno hostil, el capital a corto
plazo corrfa de acd para alld como una liebre acosada. Dados todos estos
hechos, es y era ciertamente casi ridiculo confiar en las facultades terapéu-
ticas del laisser faire. Pero como aquellos hechos no se siguen especial-
mente de la légica de nuestro proceso evolutivo mds de lo que lo hacen la
propia guerra y Versalles, no contribuye a la claridad de la reflexién consi-
derar inherente al capitalismo cualquier tendencia a tropezar con tales
situaciones de bloqueo.

4. Dado que el papel que desempefié el proteccionismo de la pos-
guerra en los desarrollos de los anos veinte, y en la causacién de la crisis
mundial, ha sido examinado de una forma tan completa por algunos estu-
diosos del ciclo econémico, y tan obviamente exagerado por otros, serd
conveniente afirmar, de forma explicita, la opinién adoptada a los fines de
nuestro andlisis; que, téngase presente, excluye los aspectos amplios de la
materia, tales como la relacién de la politica proteccionista con el bienes-
tar humano y la paz. Durante los primeros afios después de la guerra, los
derechos arancelarios, las prohibiciones, los contingentes y otras armas del
arsenal proteccionista fueron, por supuesto, elementos del esquema gene-
ral de continuacién de la guerra econémica. Pero fueron también algo
mds. La adaptacién de la industria y el comercio a las nuevas condiciones
a que antes nos hemos referido, permanentes y transitorias, fue en el mejor
de los casos una tarea dificil, que muchas veces implicaba bruscas disloca-
ciones. Esto se hace evidente si echamos una ojeada a las cifras de la pos-
guerra, tanto las de mercancias producidas como las de mercancias inter-
cambiadas internacionalmente. En algunos de estos casos, los aranceles
protectores, o incluso las prohibiciones, fueron, si no los tnicos medios, si
los mds evidentes para impedir catdstrofes sectoriales, de las que podrian
haberse seguido fécilmente procesos acumulativos (en espiral). Por supues-
to, la desigual depreciacién de las monedas se anadié considerablemente a
esta clase de dificultades. Muchas medidas, tales como los derechos
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McKenna, e incluso el arancel Fordney-McCumber, deben interpretarse,
al menos en parte, a esta luz, y, pensdndolo bien, probablemente suaviza-
ron muchas més dificultades de las que crearon. En el otro extremo de
nuestro periodo, inmediatamente antes y durante la crisis mundial, se apli-
ca un argumento semejante, especialmente después de que las nuevas
monedas comenzaran a hundirse, aunque con menos fuerza y a pesar de
que una politica de proteccién y de «encapsulacién», poseida por el pdni-
co, llegara después a extremos obviamente irracionales.

Durante los afios que van de 1924 a 1928, mds o menos, se dieron
realmente algunos pasos hacia un comercio mds libre, eliminando algunos
paises ciertas barreras y disminuyendo automdticamente los aranceles en
otros, en casos de derechos especificos, mediante la depreciacién no siem-
pre compensada por medio de una cldusula oro. Sin embargo, es com-
prensible que no se hiciera mds: las dislocaciones y los insostenibles desa-
rrollos causados por la guerra siguieron existiendo; la desigual
depreciacién de las monedas fue sustituida por una desigual estabilizacién,
lo que en algunos casos sobrevaloré y en otros subvaloré la unidad de pago
legal; los pagos politicos, especialmente, pero no sélo, en el caso de Ale-
mania, proporcionaron un motivo para aspirar a una balanza comercial
activa, enteramente justificable incluso desde un punto de vista de libre
cambio. Hubo, ciertamente, «nacionalismo». Sus manifestaciones sobresa-
lientes tienen que hallarse en las politicas de la mayoria de los pequefios
estados de nueva creacién, que intentaban fomentar el desarrollo indus-
trial a toda costa. Pero el gran movimiento en el que pensamos principal-
mente cuando hablamos del nacionalismo moderno, y que ha sido reco-
nocido antes como aliado de uno de los grandes componentes de la
atmdsfera social de hoy, tiene realmente poco que ver con la politica
comercial de las grandes naciones —y de las pequenas de vieja implanta-
cién— durante aquellos anos. Esa politica estuvo dominada por vicisitu-
des corrientes, particularmente en Inglaterra, Norteamérica y —hasta que
el Partido Nacionalsocialista subié al poder— Alemania.

Este famoso «rechazo a aceptar su posicién acreedora» de Estados
Unidos, se mantiene todavia. Esta expresién contiene, sin duda, algtin ele-
mento de verdad. Pero dado que, como se dijo antes, la exportacién de
capital norteamericano a Europa —que alcanzé unos 5.000 millones de
délares a finales de nuestro perfodo—, era mds que suficiente para atender
sus demandas, las consecuencias por entonces fueron meramente las de
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acelerar la reconstruccién en Europa. No fue este mecanismo el que pro-
dujo la crisis mundial, sino que fue ésta la que ocasioné su caida. Enton-
ces, por supuesto, la situacién asi creada se convirtié en un factor primor-
dial de la depresién que siguid. Pero, aun asi, no es fdcil de ver cédmo, si se
hubiera aprobado una reduccién de los derechos de importacién en lugar
del arancel Hawley-Smoot, ello hubiera mejorado las condiciones a corto
plazo en Europa sin agravarlas en Norteamérica. Cualesquiera que sean los
méritos de las exhortaciones librecambistas, sélo pueden aplicarse a la
linea de conducta que podria haberse seguido si no se hubiera producido
la crisis, o bien a la que podria haberse seguido después de que ocurriera
dicha crisis. Esto no nos interesa. Para nuestros propdsitos, basta concluir
que el proteccionismo, como tal, desempefié un papel menor en el proce-
so ciclico de la época de posguerra, y echar una mirada al balance inter-
nacional de este pafs en 1928, ya que éste es el dltimo afio completo de la
«meseta de prosperidad».

Las exportaciones de mercancfas a Europa fueron entonces de 2.342
millones de ddlares; las importaciones de mercancias y servicios proce-
dentes de Europa, mds las remesas de emigrantes y el gasto de los turistas,
muy aproximadamente, 2.000 millones. El crédito neto resultante, de
entre 300 y 400 millones, tiene que aumentarse por los pagos recibidos
por cuenta de deudas de la guerra —200 millones— e ingresos netos por
intereses y dividendos (?). Esto hace unos 600 millones, que deben de
haber sido «pagados» principalmente con créditos adicionales, puesto que
el total de oro monetario en Estados Unidos habia disminuido tanto en
1927 como en 1928. Es cierto que la entrada de fondos a corto plazo, que
se acercaba entonces a su mdximo de 1929, complicé la situacién. Pero,
con el debido respeto a los excelentes motivos que hay detrds de muchas
de las exageraciones, de las que economistas de todos los paises son culpa-
bles, en el tema de la politica norteamericana —la disposicién de Europa
a discursear fue mds evidente que su disposicién a pagar— es presumible-
mente correcto decir que una cantidad de ese orden de magnitud no
podia, sin una crisis ocasionada por otros factores, haber creado un pro-
blema inmanejable. En el curso ordinario de las cosas, habrian sido posi-
bles ajustes de la balanza comercial que ascendieran a una suma del orden
de 300 millones, incluso en un mundo proteccionista: s6lo las exporta-
ciones podian haberse reducido gradualmente en esa medida sin graves
repercusiones en la situacién norteamericana, mientras que la reinversién
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podia haber absorbido el resto. Una vez mds, fue la crisis la que impidié
tales ajustes y convirtié de repente en insoluble un problema que, de otro
modo, no sélo no lo era, sino que estaba en camino de una solucién que,
aunque en el futuro podria haberlo asegurado, entonces no presuponia el
libre cambio.

C) Comentarios adicionales sobre las condiciones de la posguerra.

1. Mds que cualquier otro pais, Estados Unidos exhibié, y sustancial-
mente mantuvo hasta la crisis mundial, un marco mental apropiado a la
tarea de poner en movimiento la mdquina capitalista, incluso hasta el
extremo de reducir lo que era casi universalmente censurado como un
«radicalismo antinorteamericano» a una importancia todavia menor de la
que habfa tenido antes de la guerra. Tales desviaciones, producidas a par-
tir de aquellos principios de accién que estdn asociados a la légica del pro-
ceso capitalista, se debfan, mds que a la intrusién de ideas hostiles a esa
16gica, al fracaso en la adaptacién de viejas ideas a la nueva situacién,
como queda ejemplificado por lo que estaba contenido en el «rechazo a
aceptar las implicaciones de la nueva posicién acreedora de Estados Uni-
dos», que se acaba de discutir.

Pero aparte de esto, y posiblemente de las politicas monetarias y de la
tasa de gasto municipal, no se le infligié ninguna lesién al sistema por
la accién de la esfera politica. Por el contrario, mientras el pafs estaba enca-
minando sus energfas al tipo de tareas caracteristico de una fase de deca-
dencia del ciclo Kondratieff, el gobierno federal perseguia una politica fis-
cal eminentemente «sana» en el viejo sentido de la palabra. Redujo los
impuestos, yendo bastante mds alld de lo que hubiera sido simplemente la
eliminacién del exceso de la imposicién sobre los beneficios; disminuyé
la deuda federal e incluso comenzé a efectuar algunos recortes. Hasta una
renta de 100.000 ddlares, el impuesto sobre la misma estaba por debajo
del nivel europeo. El gasto federal, que en 1912-1913 habia sido de 724,5
millones, pasé a un nivel de unos 3.700 millones, de 1925-1926 a 1929-
1930 (incluyendo las amortizaciones de la deuda fuera del ingreso corrien-
te, en la cantidad media de mds de 500 millones por ano). Pero en unas
condiciones generales tan excepcionalmente favorables, esto no era un
tema muy grave. El total del gasto bruto local aumenté de 4.593 millones
en 1923 a 6.720 millones en 1929; el total del gasto bruto estatal, de
1.208 a 1.943 millones. Tanto los estados como las autoridades locales
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aumentaron, en parte por falta de poderes constitucionales y en parte por-
que asi lo decidieron, el dinero gastado, de forma que sustancialmente no
se vio perjudicada la mdquina econémica.

Ademds, el gobierno suprimié prontamente los controles, las regula-
ciones y las organizaciones del tiempo de guerra; se abstuvo de medidas
que implicasen cuestiones de estructura econémica y social en el interior;
y acerté a no meterse en complicaciones en el exterior, creando de este
modo la atmdsfera adecuada para los negocios privados y reduciendo la
importancia, para el ciudadano norteamericano, de las luchas, sufrimien-
tos y trastornos que se daban en otras partes del mundo, al nivel de un par-
tido de fuitbol americano. Los economistas que han decidido con pasién
no admitir que las politicas que responden a su visién social y moral, en
particular las politicas fiscales de tendencia anticapitalista, pueden interfe-
rir posiblemente en el funcionamiento del sistema econémico, sostendrdn
sin duda que hubo una mera coincidencia casual entre ese modelo socio-
politico y los resultados econédmicos alcanzados en Estados Unidos duran-
te los afios veinte, y entre la diferente ordenacién y los diferentes resulta-
dos en Inglaterra o Alemania. En el cumplimiento de nuestra humilde
tarea de interpretar un curso dado de los acontecimientos histdricos y el
comportamiento de determinadas series temporales, no podemos, sin
embargo, descuidar las posibles consecuencias de lo contrario. Hablamos
de posible inferencia s6lo, porque en este punto nuestro argumento tras-
ciende la prueba exacta, como cualquier argumento sobre procesos orgd-
nicos debe hacerlo ocasionalmente, y porque son tantos los elementos
imponderables que entran, que la cuestién se convierte en un asunto de
opinién personal y experiencia (histérica y personal).

2. Pero los principales puntos en cuestién con referencia a los efectos
de los impuestos como tales —esto es, en tanto que distintos de aquellos
efectos que un sistema impositivo puede tener si es, o se percibe como, un
elemento de una atmdsfera general de hostilidad ante el éxito capitalista—,
pueden ser convenientemente mencionados aqui de una vez por todas.
Existe un acuerdo (relativo) sobre los efectos de los impuestos indirectos,
tales como los impuestos especificos sobre la cantidad producida o vendi-
da de una mercancia. Este acuerdo lo atribuimos a una teorfa bastante
bien elaborada que, aunque anticuada, todavia se acepta de forma amplia
por los economistas, y que ha experimentado recientemente una cierta
mejora, apropidndose elementos de las teorfas de la competencia imper-
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fecta, de las expectativas y de otras por el estilo. Sin embargo, sus supues-
tos limitan sus resultados al caso de pequefios impuestos o de mercancias
concretas de poca importancia. La razén técnica de ello tiene una contra-
partida importante en la vida real: dondequiera que los impuestos son tan
pequefios que pueden tratarse analiticamente mediante el cdlculo, son
también demasiado pequefios para afectar al perfil fundamental del com-
portamiento econdmico, tal como se refleja en los presupuestos de las
empresas y economias domésticas, y, por tanto, para interferir significati-
vamente en los procesos econdmicos, en general, y en el proceso de evo-
lucién ciclica y en sus resultados permanentes, en particular. Esta propo-
sicién puede generalizarse para cubrir cualquier pequefo impuesto, sin
que importe que sea sectorial, como un impuesto sobre la cerveza o sobre
el nimero de habitaciones, o general, como un impuesto sobre la cifra de
ventas o sobre la renta, y puede extenderse en muchos casos a cualquier
impuesto que sea pequefio en un sentido prictico —aunque indetermina-
do— y no sélo en el sentido del cdlculo. Muchos impuestos que no son
pequenos en ese sentido mds amplio, por una parte no pueden manejarse
por ese método —entonces deben tenerse en cuenta repercusiones adicio-
nales, cambios mds fundamentales en el sistema econémico y reacciones
de, y en, la esfera del dinero y del crédito—, y, por otra parte, interfieren
en los resultados de los procesos econémicos, por ejemplo en el aumento
regular del nivel de vida de las masas en wnto que es debido al funciona-
miento de la mdquina capitalista.

Sin embargo, esto sefala el punto en que empieza el desacuerdo. El
problema fiscal de nuestra época no consiste principalmente en la canti-
dad de ingresos que necesita el Estado moderno, sino en el hecho de que,
debido a las valoraciones morales predominantes, esa cantidad debe tam-
bién aumentar por medio de onerosos impuestos y, ademds, mediante
impuestos gravosos, ideados no sélo sin preocuparse de que ocasionen la
minima perturbacién, sino prescindiendo de dicha perturbacién; en algu-
nos casos, incluso con la intencién de maximizarla. Y el desacuerdo que es
relevante a nuestro propdsito concierne a la realidad de los efectos aludi-
dos en la dltima frase del pdrrafo anterior, o a su importancia para el desa-
rrollo del producto total. Nos limitaremos al supuesto que es mds impor-
tante en esta relacién, y consideraremos un impuesto sobre la renta muy
progresivo —por el que, para fijar ideas, entenderemos un impuesto que,
para un ndimero significativo de contribuyentes de los grupos mds altos,



314 Ciclos econémicos

sobrepase el 25 por ciento—, que define la renta de modo que incluya los
ahorros y viene reforzado por un impuesto significativo sobre sociedades y
por un impuesto muy progresivo sobre las herencias.

Primero, tenemos lo que podemos denominar efectos mecdnicos, de
los que el mds importante es el efecto sobre la suma total de ahorros y acu-
mulaciones privados. Los impuestos como los que tenemos en mente pue-
den reforzar el desahorro, e incluso la desinversién, pero en general se
pagardn en parte con los ingresos que, a su vez, serfan de otro modo par-
cialmente ahorrados. Un argumento evidente a partir de los principios
generales produce el resultado de que, por lo general, esto serd de nuevo,
en parte, completado por el ahorro adicional de las mismas personas, o de
aquellas que son los tltimos receptores de las cantidades sometidas a exac-
cién. Pero el efecto neto de los impuestos altos sobre las rentas mds eleva-
das serd una disminucién del ahorro nacional total, comparado con el que
se habrfa producido en otro caso. Por lo tanto, en la medida en que esto
es asf, nuestra opinién sobre cémo afectardn tales impuestos al «progreso»
y a la «eficiencia industrial», depende de dénde nos situemos en la contro-
versia sobre la importancia y el modus operandi del ahorro privado, que
antes se ha discutido exhaustivamente.”

En segundo lugar, estdn los efectos no mecdnicos, esto es, los efectos
que se producen a través de los motivos y actitudes. Cualquier impuesto
sobre los ingresos netos tenderd a cambiar la balanza de eleccién entre
«hacer o no hacer» una determinada cosa. Si la expectativa de una ganan-
cia neta de un millén basta para superar los riesgos y otras desutilidades,
entonces ese millén en perspectiva, menos un impuesto, no serd lo mismo,
y esto es tan cierto en el caso de una sola transaccién como lo es en el de
una serie de transacciones, y de la expansién de una vieja empresa o de la
fundacién de una nueva. La direccién de negocios y la empresa, empren-
didas en un marco institucional de objetivos, ambiciones y valores socia-
les adaptados a su légica, dependerdn para mantenerse, por lo menos a
largo plazo, de la entrega real, en caso de éxito, de los premios que ese
esquema de vida ofrece, y, por lo tanto, los impuestos que superen un por-

79  Pero debe observarse que muchos argumentos giran no en torno al ahorro en nues-
tro sentido, sino en torno al gasto insuficiente. Los impuestos sobre fondos ociosos pue-
den tener algtin efecto estimulante a corto plazo si se conciben como medidas temporales.
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centaje que varfa grandemente en cuanto al tiempo y al lugar,’* deben
adormecer el motivo del beneficio y, especialmente, el motivo tipico tanto
de la sociedad feudal como de la burguesa, el de cimentar una posicién
familiar. En cuanto al motivo del beneficio en general, debe tenerse en
cuenta que una politica que grave las ganancias claramente por encima de
lo que serfa necesario para motivar los esfuerzos de sus receprores indivi-
duales, y que grave sélo moderadamente lo que la comunidad considera
rendimientos «suficientes», si no tiene que afectar a la suma total de esfuer-
zos, realmente tendria que ir acompafiada de un aumento de la suma total
de rentas empresariales y de direccién, porque la presencia de premios
individuales visiblemente altos, e incluso fantdsticos, es, como todos sabe-
mos, mucho mds estimulante que si la misma suma fuera distribuida de
forma mds equitativa entre los hombres de negocios. En cuanto a esa forma
especial del motivo del beneficio encarnada en el término posicidn fami-
liar, y que es ampliamente eliminada por los impuestos sobre las herencias
del tipo moderno, es tan razonable esperar que unos elevados impuestos
sobre las herencias, en cuanto que son impuestos sobre la riqueza «estdti-
ca», no afectardn al «progreso» industrial, esto es, a la creacién de nueva
riqueza, como serfa de esperar que una tarifa ferroviaria prohibitiva no
afectara al trdfico si los pasajeros pudieran subir a los trenes sin pagar y la
tarifa les fuera cobrada después de que hubieran tomado asiento.

D) Esbozos de historia econdmica de 1919 a 1929. Un bosquejo muy
aproximado serd suficiente para convencer al lector de que los rasgos mds
importantes de la vida econémica, durante este periodo, se ajustan realmen-
te mucho a nuestra idea de la fase de decadencia de un ciclo Kondratieff, y
de que ninguno de ellos choca con la hipétesis que esta expresién implica.

80 Los impuestos moderados, esto es, los impuestos que, aunque lo ponen mds dificil,
con todo no lo ponen demasiado para alcanzar una posicién econémica dada, pueden inclu-
so actuar como estimulo. Pero por dificil que pueda ser determinar el intervalo para el que esto
es asi, estd perfectamente claro que, desde la guerra, los impuestos en los tramos mds altos van
mucho mds alld de eso. Los impuestos elevados, por ejemplo en una situacion de emergencia
nacional, mientras se consideren con cardcter temporal, pueden no tener ningin efecto sobre
los motivos, o incluso un efecto estimulante. Qué impuestos son «altos» y cudles son «mode-
rados», depende también de los mdrgenes de beneficio predominantes. Los impuestos nortea-
mericanos, incluso entre 1924 y 1931, podrian haber sido altos en nuestro sentido, excepto
por la facilidad con que el hombre de negocios cabalgé hacia el éxito. Finalmente, depende
mucho de la reaccién del sistema monetario, por ejemplo de si los contribuyentes estén o no
dispuestos a, y pueden o no, tomar en préstamo las cantidades que tienen que pagar.
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1. Comenzamos por la esfera agraria. Los dos ciclos Kondratieff pre-
cedentes mostraban en sus fases negativas unas largas depresiones agrarias.
En su causacién y sintomas se diferenciaban lo suficiente, tanto entre ellas,
y en cada caso, como entre paises, para arrojar dudas sobre cualquier gene-
ralizacién muy amplia acerca de las mismas, particularmente con respecto
a la «necesidad» o «<normalidad» de que se produjeran. Determinadas pro-
piedades de las fases de decadencia del Kondratieff, sin embargo, tienden
a producir condiciones depresivas en el mundo agrario en su conjunto, y
las innovaciones agricolas, si las hay, propenden a generar, en sectores de
ese mundo, condiciones depresivas que pueden ser lo bastante importan-
tes como para crear un panorama de depresién agraria general. Evidente-
mente, esto es lo que encontramos en el periodo de la posguerra, y lo que
proporciona la primera aproximacion, en la que es fécil encajar la totali-
dad de los demds factores de las situaciones agrarias. Pero los dltimos son,
no obstante, importantes, y no debieran ser descuidados s6lo por mor de
las teorias basadas en un solo factor y las terapéuticas de un solo remedio.

Ante todo, la caida de los precios agrarios no fue una disminucién del
precio relativo, sino del precio absoluto, esto es, un elemento de la dismi-
nucién del nivel general de precios. Tal caida es parte del mecanismo de
las fases ciclicas de decadencia —de las del Kondratieff, en particular—.
En s{ misma no serfa suficiente para producir una crisis agricola, aunque
puede afectar negativamente al bienestar de la comunidad agraria si los
precios de los productos agricolas disminuyen mds que los precios al detall
de los productos acabados que se compran con ellos. Sin embargo, la «cri-
sis» puede venir a continuacidn si la disminucién del nivel de precios inci-
de en una situacién deudora que se ha desarrollado a partir del endeuda-
miento con propdsitos improductivos —como la adquisicién de tierra—
o con propésitos insuficientemente productivos —como la simple expan-
sion—. Pero en Estados Unidos e Inglaterra la agricultura tuvo que
enfrentarse, como lo habfa tenido que hacer después de las guerras napo-
lednicas y, en el primer pais, después de la guerra civil, no con aquel tipo
de disminucién del nivel de precios que constituye un elemento normal
del proceso econémico de las recesiones y depresiones Kondratieff, sino
con la reaccién mucho mds violenta de los precios al alza durante la gue-
rra mundial. Ademds, la agricultura ha sido una industria innovadora, o,
mds bien, una industria a la que le fueron impuestas unas innovaciones
que habian tenido su origen en otras partes, tales como el motor de com-
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bustién interna, la maquinaria especificamente agricola, la energia y los
aparatos eléctricos, nuevos fertilizantes. Como era de esperar, estas inno-
vaciones triunfaron plenamente y se generalizé su uso en la fase de deca-
dencia, y ellas, asi como los desplazamientos de la localizacién, que cons-
tituyen las mds importantes de las innovaciones propias de la agricultura,
redujeron sectorialmente los costes hasta un nivel en que los grandes sec-
tores no podfan competir: el problema de la alimentacién de la humani-
dad fue, en lo que concierne al proceso econémico, resuelto definitiva-
mente, pero a costa de los intereses agricolas. Tienen que introducirse, sin
embargo, la competencia de otros paises, cuyo desarrollo fue acelerado por
la guerra, las cosechas, las condiciones de la demanda, las barreras inter-
nacionales y otros factores, para completar el panorama, tal como fue
desarrolléndose de afio en afo.

En Estados Unidos, el indice de precios de los productos agricolas del
Bureau of Agricultural Economics aumentd, de 1915 a 1919, en un 109
por ciento, mientras que el {ndice correspondiente a las mercancias adqui-
ridas por los granjeros aumentd, hasta 1920, un 94 por ciento. El afo
1920 trajo una caida moderada y 1921 una caida del 116 por ciento res-
pecto a las cifras de antes de la guerra, de la que el indice de precios agri-
colas se recuperd rdpidamente, para alcanzar un méximo del 147 por cien-
to en 1925. Después fluctué con una «tendencia» moderadamente
decreciente hasta las visperas de la crisis mundial. Este desarrollo debe ser
correlacionado con el crecimiento de la deuda agricola. Incluso en los afos
anteriores a la guerra, el total de las hipotecas agricolas era considerable:
3.300 millones en 1910. Aumentaron al 237 por ciento de esa suma en
1920, lo que basté para producir muchas situaciones insostenibles, aun-
que tenemos en cuenta el hecho de que las rentas habfan crecido mds que
los precios agricolas y después disminuyeron menos que éstos. Pero en
1925 se produjo un nuevo aumento hasta 9.360 millones, siendo el mdxi-
mo alcanzado en 1928 sélo un poco mds elevado: 9.460 millones. Ahora
bien, una parte de esta carga, probablemente, era el resultado de la conso-
lidacién de las deudas a corto plazo, que habian llegado a ser irritantes, y
una parte mayor, el resultado de la expansién y de la mecanizacién que
debe mencionarse dentro de poco. Pero la correlacién de los dos periodos
de aumento con los valores crecientes de la tierra es obvia, y es inevitable
la deduccién de que gran parte de este aumento de la deuda procedia de
las compras de tierra con el objetivo de buscar incrementos de valor, y no
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de obtener cosechas. Hasta aqui, pues, concluimos que hubo una crisis
breve y aguda en la agricultura en 1920-1921, que fue parte de la depre-
sién general de la posguerra, aunque acentuada en la agricultura a través
de la carga de una deuda parcialmente improductiva. Durante los anos
transcurridos hasta 1926, por muy insatisfactoria que pueda haber sido la
situacién desde otros puntos de vista que el nuestro, no hubo en absoluto
ninguna depresion agricola general. Después de 1926 y hasta el comienzo
de la crisis mundial, la situacidn agraria fue cada vez mds insatisfactoria,
pero la tinica causa general de ello fue, una vez mds, la presién de la deuda
improductiva.

Pero este diagndstico omite, ademds de muchos puntos de menor
importancia, uno que sf la tiene, a saber, la influencia de las innovaciones
mencionadas antes. Algunas de ellas, como el progreso del cultivo de los
citricos y hortalizas, o de la refrigeracién y conserva, no significaron la
competencia de algunos sectores o productos con otros, sino que supu-
sieron una adicién neta al total de las rentas agricolas. En menor medida,
esto también es cierto por lo que se refiere a las aves de corral, al ganado
y a los productos ldcteos. Otros, como algunos aparatos eléctricos, inclu-
so ayudaron a los sectores que estaban siendo eliminados por la compe-
tencia, especialmente aquéllos cuya principal dificultad era el trabajo
caro. Pero muchas de las mejoras en los métodos de agricultura, aunque
instrumentales en la produccién de la cuota agricola en esa tendencia cre-
ciente de los bienes de consumo que, segiin nuestro esquema, es una
caracteristica de las fases de decadencia del Kondratieff, e incluso produ-
ciendo prosperidad agricola en amplios sectores del pafs,®' tendieron a
empujar determinadas regiones por debajo del margen de produccién
rentable. Por supuesto, esto es totalmente cierto en cuanto al éxito pro-
ductivo alcanzado en las tierras entarquinadas, drenadas, irrigadas, y a los
procesos por los que grandes dreas han sido dedicadas al cultivo intensi-

81 Sin embargo, esa prosperidad fue menos acentuada de lo que podia esperarse, no
s6lo porque los beneficios tenfan que compartirse con las industrias responsables de las
innovaciones, sino también a causa del cardcter perfectamente competitivo de la agricultu-
ra, que respondia a los costes decrecientes con una reduccién inmediata de los precios de
los productos. Esto es lo que, junto con el hecho de que las unidades vendidas a bajo pre-
cio no desaparecieron rdpidamente, creé esa impresion que a veces se expresa mediante la
fase de «exceso de produccién agricolar.
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vo de cosechas y a la horticultura, y que previamente se utilizaban para
una agricultura «extensiva». Pero también es verdad, en parte, por lo que
se refiere al camidn, al tractor, a buena parte de la maquinaria de nueva
introduccidn en el cultivo de cereales y, en alguna medida, al uso de ener-
gia eléctrica. Muchos de estos elementos aumentaron la dimensién 6pti-
ma de la unidad de cultivo, y algunos de ellos sélo pueden usarse, apro-
vechando plenamente sus ventajas, en las particulares condiciones de las
Grandes Llanuras. De 1920 a 1930 aumenté el nimero de camiones de
139.000 a 900.000, y el de tractores de 246.000 a 920.000. Esto tltimo
requiere la combinacién de operaciones que antes eran completamente
distintas, por ejemplo arar y preparar los surcos, y asi lleva regularmente
a una mecanizacién creciente. El uso de la cosechadora, que habia sido
un éxito, primero, en California, se difundid, y las ventas anuales se mul-
tiplicaron casi por siete en el mismo periodo. Deben afiadirse los aperos
para cosechar el algodén y los cereales, pero no es preciso aducir mds
ejemplos para probar nuestra cuestién. Nada de esto era fundamental-
mente nuevo; todo ello constituye tipicamente un «desarrollo inducido»,
del tipo que en anteriores ocasiones vimos que es caracteristico de las fases
de declive del ciclo Kondratieff. Nuestra vieja férmula, la depresién pre-
parada por la prosperidad, se ajusta al caso como lo hizo en los demds. La
emigracién de la agricultura a la industria fue, desde el punto de vista de
la 18gica del mecanismo capitalista, un fenémeno de adaptacién normal.

Veremos otros aspectos de las mismas caracteristicas, y algunos rasgos
nuevos de la situacién agraria de la posguerra, si echamos por un momen-
to una ojeada al algoddn y al trigo en particular. Incluso desde el princi-
pio de los noventa, el precio del algoddén se ajusté bastante al indice de
todas las mercancias, y el consumo interior de algodén —también aproxi-
madamente— a cualquier indice de produccién industrial. Esto se man-
tuvo asif, en conjunto, en nuestro periodo, siendo la principal excepcién la
rdpida recuperacién del consumo de algodén en 1921, ya desde principios
de afio. La cantidad exportada estuvo por debajo del promedio de los ulti-
mos afios de antes de la guerra, de 1922 a 1924, pero aproximadamente
en el mismo nivel, o un poco por encima, de 1924 a 1929, aumentando
bruscamente el valor de 1921 a 1925 y retrocediendo después. El rayén
fue la tnica de las mercancias en competencia que debe de haber ejercido
alguna influencia —con la riqueza creciente, la competencia de la lana
aumenta en muchas lineas—, pero, debido a la aparicién de nuevos usos,
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tal competencia no fue sino de menor importancia; la fibra estdndar tenfa
que llegar todavia. Tuvo lugar la emigracién a tierras cuyo aprovecha-
miento hicieron posible los nuevos métodos de cultivo, especialmente a
Texas y Oklahoma, en parte debido al tractor y al recogedor mecdnico
(complementado por la correspondiente innovacién en el desmotado),
con la consiguiente aniquilacién competitiva de buena parte del cultivo de
algoddn del sudeste.

En todo esto, nuestro proceso se muestra hasta la perfeccidn, y el
proceso de desplazar el trabajo desde un «viejo» estrato (hacia la indus-
tria del nordeste) queda particularmente en evidencia. El precio, para el
cultivador, del algodén de calidad estdndar aument$ de unos 12,5 cen-
tavos a unos 28,5 centavos durante la guerra (correspondiendo la dltima
cifra a noviembre de 1918), lo que era perfectamente normal y no justi-
ficaba, ni de hecho inducfa, un aumento de la superficie cultivada. Esta,
en realidad, disminuyé respecto de su mdximo en 1914-1915. Sin
embargo, los destrozos ocasionados por el gorgojo del algodén en 1921,
1922 y 1923 lo aumentaron a 32 centavos hacia finales del tltimo afio,
y esto probablemente impulsé la expansién en el oeste, que, a pesar de
los abandonos —no todos debidos a aquella plaga—, habia comenzado
antes y llevado la superficie total en Estados Unidos de los 29,7 millo-
nes de acres en 1921 a unos 45,8 en 1926. La superficie cultivada fuera
de este pais, en la misma época, aumentdé de unos 28,5 a mds de 42
millones de acres, no sélo, por supuesto, en respuesta a ese precio, sino
a consecuencia del esfuerzo desarrollado en muchos paises para impulsar
el cultivo del algoddn, que venia de mucho antes de la guerra y estaba
indirectamente fomentado por la politica arancelaria de Estados Unidos.
Asi, se desarrollé lentamente, por debajo de la superficie de las fluctua-
ciones corrientes, una situacién insostenible que estaba destinada a redu-
cir el papel del algodén norteamericano en el mundo y a estallar en una
depresién importante. La presencia del exceso de produccién en el sen-
tido propio del término es, en este caso especial, tan innegable como la
base 16gica del argumento para la retirada planeada. El aceite de semillas
de algodén y sus residuos no pueden tratarse aqui, pero sus posibilida-
des en los campos de la alimentacién humana y animal, y de los pro-
ductos quimicos, aunque muy considerables, no alterarian fundamen-
talmente el panorama.
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La situacién del trigo en la posguerra presenta fundamentalmente las
mismas caracteristicas, si bien se diferencia en aspectos importantes. Antes
de la guerra, la produccién de Estados Unidos habia encontrado cierta-
mente una competencia creciente en el mercado mundial, pero sus efectos
se vieron compensados siempre por variaciones favorables de la demanda.
Después de la guerra, ya no fue asi. Aunque la poblacién aumenté nota-
blemente, el consumo per cdpita no lo hizo. Por el contrario, este dltimo
disminuyé considerablemente en respuesta al cambio de los gustos y cos-
tumbres, aunque el aumento de la primera fue suficiente para aumentar el
consumo total, que a finales de nuestro periodo era un 15 por ciento supe-
rior al promedio de los tltimos cinco anos antes de la guerra. La deman-
da exterior cayé rdpidamente de su punto médximo durante el conflicto,
después de la suspensién de los créditos norteamericanos de guerra y de la
ayuda de emergencia, explicando la competencia exterior y la proteccién,
la brusca «tendencia» decreciente y, de 1926 en adelante, la disminucién
ininterrumpida de la cantidad exportada. La produccién mundial, exclui-
das Rusia y China, después de haber disminuido de 1915 a 1917, aumen-
t6 en 1928 en mds de un tercio, y después se situd a un nivel aproxima-
damente un 20 por ciento superior al de los dltimos afios antes de la
guerra. S6lo la produccién europea, incluidas las exportaciones rusas, hizo
mds que recuperarse, en fuerte covariacién inversa con las exportaciones de
Estados Unidos. La interpretacién de estos hechos debe tener en cuenta,
ademds, la bajisima elasticidad de la demanda interior. Algunos econo-
mistas sostienen que la produccidén se adapté a las nuevas condiciones, y
senalan la notable disminucién de la superficie cultivada per cdpita que
tuvo lugar de 1919 a 1925. Sin embargo, la produccién habia aumentado
considerablemente de 1915 a 1919, y, aunque la contraccién que siguié
bastante pronto, reforzé la caida de los precios, persistiendo el exceso de
capacidad y esa inelasticidad de la demanda interior, sin embargo no se
explicarfan los fuertes efectos en la disminucién de las exportaciones y la
variacién en las cosechas. De ello no se sigue que, a causa de que el precio
del trigo varié mucho mds que cualquier indice de todas las mercancias,
las condiciones propias de la actividad del cultivo del trigo no tengan nada
que ver con ello.

Pero el hecho central fue la revolucién tecnoldgica. Puede que el pro-
ducto anual medio durante nuestra década, de unos 850 millones de bush-
els de trigo, no parezca una cifra formidable. Pero no fue el resultado de una
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expansién armoniosa en todas las partes de Estados Unidos, la cual habria
hecho posible limitar de nuevo el sacrificio proporcionado y moderado de
cada cultivador de trigo, o, en realidad, se habrifa limitado de forma nada
catastréfica al transcurso de unos pocos afios de depresion. Fue el resulta-
do neto de una expansién espectacular en algunas regiones y de una peno-
sa eliminacién en otras. La expansién fue general hasta 1919, respondien-
do incluso el este y el sur a los precios del tiempo de la guerra. Pero no se
produjo un aumento realmente significativo de la superficie cultivada. Se
limit6 a Montana, Kansas, Nebraska, Texas y unos pocos estados mds, vy,
evidentemente, no fue debido sélo a las condiciones de la guerra. De forma
semejante, la disminucién de la superficie cultivada de trigo entre 1919 y
1925 fue general, pero algo desigual, sin que se produjera apenas alguna
disminucién, por ejemplo, en Montana. La expansién subsiguiente a 1920
coincidié con la restriccién en el sur y el este, donde la superficie cultivada
disminuyé en una quinta parte durante la década. El diagnéstico sobre este
curso de los acontecimientos es evidente. La expansién se produjo en las
Grandes Llanuras, en las que la granja mecanizada, el tractor y la cosecha-
dora, en particular, pueden hacerse funcionar con todas las ventajas y pro-
ducen unos rendimientos aceptables a un precio de 60 centavos por bushel
o menos. La contraccién vino reforzada alli donde aquellas innovaciones no
eran lucrativas y un precio de un délar por bushel sélo cubria el coste en
los mejores terrenos. Reconocemos todos los rasgos incorporados en nues-
tro modelo, y especialmente el «proceso de competencia vigorosa», que
dict6 la sentencia de muerte econémica para casi la mitad de los cultivado-
res de trigo. Este componente de la situacién de posguerra, en realidad,
tuvo su origen, como debfa, en la fase de prosperidad del anterior Kondra-
tieff. El gran aumento porcentual en Montana, Kansas, Nebraska y Texas,
tuvo lugar de 1900 a 1915. Podemos incluso llegar a decir que esto es lo
que puede atribuirse a la innovacién per se, mientras que el nuevo aumen-
to hasta 1919 —aproximadamente 10 millones de acres en las Grandes Lla-
nuras— fue efecto de la guerra. La innovacién se habria difundido y teni-
do pleno efecto en la fase de decadencia, como siempre. En cualquier caso,
le habria seguido una situacién depresiva. Pero los precios de la guerra y la
reaccién frente a ellos la acentuaron, que es todo lo que los precios o fac-
tores monetarios han tenido que ver con ella.

2. Inmediatamente después, los auges en la construccién, durante la
posguerra, exigen un comentario. De su importancia cuantitativa en los
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procesos econémicos del periodo es muy dificil dar una idea exacta, pero
es muy fdcil darla aproximada. Si, por ejemplo, aceptamos la afirmacién,
contenida en el Censo de la Construccién de 1929, de que la construccién
dard en promedio (directamente) pleno empleo durante todo un afio a un
hombre, aproximadamente, por cada 5.800 ddlares que se gasten, y si
tenemos en cuenta el empleo creado por la produccién y transporte de
materiales de construccién y en otras industrias subsidiarias, y a través de los
efectos secundarios, en todas las industrias, no podemos dudar de que la
construccién fue el sector que mds contribuy6®” al volumen de negocios
de la posguerra en Estados Unidos. Esto no era menos de esperar que la
depresién agraria de la posguerra. Los auges de la construccién, en parti-
cular los auges relacionados con la construccién residencial, pdblica y de
servicios publicos, se produjeron en las fases de decadencia de los dos
ciclos Kondratieff anteriores; por ejemplo, en Inglaterra, en los afios vein-
te del siglo XIX, en los tres paises® antes de 1873, en Estados Unidos de
1878 a 1894. Todas ellas, con una excepcidn, fueron mds fuertes que cual-
quier otra ocurrida durante las fases de prosperidad de un Kondratieff.

Tampoco se trata de una simple cuestién de historia. Tomando sélo,
en aras de la brevedad, la construccién residencial, basta con enumerar los
factores que producirfan una actividad superior a la normal, para ver que
las condiciones generales predominantes en las fases de decadencia y recu-
peracién de un Kondratieff —dicho con mayor precisién, en las fases de
prosperidad de los ciclos mds cortos que siguen su curso dentro de las fases
de decadencia y recuperacién de un Kondratieff—, favorecen mds el
hecho de que se produzcan auges de construccién que las condiciones
generales que predominan en las fases de prosperidad. La disminucién del
tipo de interés es una de ellas. Una tasa alta de aumento de las rentas rea-
les es otra: a partir de las rentas monetarias crecientes o constantes de las
clases media y baja, acompafiadas por una disminucién del coste de la

82 Como quedard claro dentro de poco, esto no significa que hubiera una relaciéon
unidireccional entre la construccién y el resto del organismo econémico, o que la prospe-
ridad del periodo tuviera su origen en el sector de la construccién. El simple recurso a la
importancia cuantitativa de la construccién dentro del gasto total del sistema no tendria
ningun valor explicativo. En muchos casos es evidente que la construccidn, mds que crear
las condiciones favorables a su expansién, respondié a ellas. La expansion sélo se produjo
en tanto que hubo innovacién en la propia industria.

*  Estados Unidos, Inglaterra y Alemania. [N. del T']
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vida, se producird naturalmente una nueva demanda de mejores viviendas.
La innovacién en la industria de la construccién o sus subsidiarias opera-
rd en la misma direccién, porque, como otras innovaciones, es probable
que se difunda en la recesién. El aumento de las rentas que tiene lugar
durante las fases de prosperidad del Kondratieff proporciona un estimulo
adicional, evitando una subsiguiente caida de las rentas monetarias —que,
como hemos visto, no es probable que ocurra—. Finalmente, la evolucién
industrial, en general, significa migracién industrial y, ademds, migracién
del campo a las ciudades, las cuales crean nueva demanda de construccién
que es eventualmente satisfecha durante la recesién. Por supuesto, hubo
ademds otros factores, al margen de las caracteristicas de la fase del Kon-
dratieff que iba a predominar. Las omisiones del periodo de la guerra,
tanto por lo que se refiere a la reposicién como al incremento normal,
constituyen las mds importantes.

En Estados Unidos la guerra no influyé en la construccién residen-
cial, ni en otras construcciones, en una medida semejante a la de Inglate-
rra o Alemania, pero las indicaciones que tenemos no dejan ninguna duda
acerca del hecho de que hubo un nivel anormalmente bajo en 1917 y
1918. Por lo menos, en muchas partes del primer pafs se inicié un auge
breve a finales de 1918, durante el cual los costes de construccién aumen-
taron de forma notable, un 25 por ciento o mds. Este hecho fue seguido
por una drdstica caida de la actividad constructora y de los costes, y, desde
principios del cuarto trimestre de 1923, el auge de posguerra en la cons-
truccién residencial fue definitivamente viento en popa. Se produjo un
revés en los trimestres segundo y tercero de 1924; después se alcanzé un
mdximo en 1925, cuyo descenso duré hasta mayo de 1927; otro médximo
tuvo lugar en abril de 1928. Después de éste tenemos una disminucidn,
que, aunque a tasas diversas —en 1930 se produjo algtin retraso—, conti-
nué hasta febrero de 1933, mostrando 1929 y 1931 las caidas mds fuer-
tes. En la construccién de casas de pisos y hoteles, el mdximo se produjo
en 1926, pero la cifra de 1925 se le acerca y las de 1927 y 1928 no estdn
muy por debajo. El gasto en nueva construccién residencial, no agricola,
incluyendo hoteles y clubes, se estima en 34.000 millones de ddlares para

la década.

El diagnéstico de ese auge, que fue enteramente financiado por fuen-
tes privadas, no presenta dificultades. A comienzos del periodo habia una
demanda reprimida. La poblacién, a pesar de la Immigration Restriction
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Act de mayo de 1921, aumentd en 15 millones de 1920 a 1929, el mayor
aumento absoluto en un afio en la historia del pais. También se produjo
una considerable migracién interna. La renta real per cdpita, aumentando
notablemente en todos sus estratos, cre6 esa demanda efectiva y aporté
nuevas fuentes. El automdvil fue el dnico articulo «caro» entre aquéllos
hacia los que se canalizaba el excedente. De 1916 a 1920, las rentas habfan
aumentado en promedio nacional en casi dos tercios. Disminuyeron, pero
de forma insignificante, incluso en la crisis de 1921. El auge era, princi-
palmente, una respuesta a estas condiciones. Los costes de construccién
aumentaron ridpidamente en 1923, y después de 1924 se mantuvieron bas-
tante estables a un nivel algo inferior. El interés de las hipotecas urbanas,
aunque decreciente, no fue particularmente barato en comparacién con
otros tipos a largo plazo, salvo cuando la construccién se financiaba
mediante emisiones de bonos. Pero en las circunstancias de ese periodo, y
al calor de su optimismo acritico, ni los costes ni el precio de los intereses
importaban demasiado. Parecfa mds importante tener rdpidamente la casa
que uno querfa —o el rascacielos cuyas rentas esperadas, en cualquier caso,
resistfan favorablemente la comparacién con el tipo de las obligaciones
hipotecarias— que preocuparse porque ello costara unos pocos miles de
délares —en el caso del rascacielos, un millén o cosa por el estilo— mds
o menos, puesto que el dinero podia obtenerse ficilmente a aquellos tipos.
Y se podia. Las primeras hipotecas sobre inmuebles urbanos no represen-
tan, por una parte, todos los préstamos de los que era posible disponer
para construccién, y, por otra parte, también financiaban no sélo otros
tipos de esta actividad, sino otras cosas que no entraban dentro de la
misma. Pero todavia es tolerable sefialar el hecho de que pasaron, aproxi-
madamente, de 13.000 millones en 1922 a 27.000 en 1929, contri-
buyendo las cooperativas de construccién con 7.800, los bancos comer-
ciales con 5.200, las cajas de ahorros mutuas con 5.100, las companias de
seguros de vida con 4.800 y las obligaciones hipotecarias con mds de 4.000.
Este aumento es completamente desproporcionado, no sélo con respecto
al aumento de lo que en un sentido razonable se considerarian ahorros,
sino también con respecto a la expansién del crédito bancario en otras
lineas de actividad, e ilustra bien cémo una politica de dinero barato
puede afectar a otros sectores distintos de aquéllos en que tiene un éxito
notorio reducir los tipos. Si un sector semejante muestra una demanda
muy eldstica de los fondos que esa politica canalizard hacia el mismo, tiene
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que bajar el interés en dicho sector, pero poco o nada en absoluto para oca-
sionar todas las consecuencias que generalmente asociamos con los tipos
monetarios «demasiado bajos».

La innovacidn prest6 su ayuda. La estructura de acero, abaratada por
el uso regularmente creciente de hormigén armado, y que se podfa mane-
jar gracias al montacargas eléctrico, habfa creado nuevas posibilidades
incluso desde los afos noventa, y éstas se habfan convertido en un rasgo
del movimiento al alza del Kondratieff. En la fase de decadencia, después
de la guerra, esta innovacién, mejorada por otras varias de cardcter menor
e «inducidas», impulsada por los cambios en los hdbitos de vida que hicie-
ron el apartamento crecientemente deseable por la familia burguesa nor-
teamericana, y por la abundancia de crédito, se difundié y se impuso, casi
como los automéviles y el rayén, y exactamente igual que aquellas inno-
vaciones que trajeron consigo las fases de prosperidad y se difundieron en
las de decadencia de los anteriores Kondratieff. De forma semejante, la
prefabricacidn, posibilitada principalmente por el uso de los nuevos mate-
riales, pero también aplicada a la piedra y a la madera, amplié su dominio
mds alld del rascacielos. La excavacién de basamentos por medio de poten-
tes palas mejoradas por tractores oruga y transportadores con cintas y
cubos, el uso de potentes grias y poderosas hormigoneras, y las remacha-
doras neumdticas, se convirtieron répidamente en algo rutinario para los
contratistas de los diversos sectores de la construccién: todos ellos eran
desarrollos tipicos de una fase de decadencia. Sin embargo, su pleno efec-
to —la produccién en masa de casas baratas perfectamente estandarizadas
y mecanizadas— estaba por venir. Durante nuestro perfodo, la casa fami-
liar ordinaria la construfan todavia, en lo esencial, de una forma sustan-
cialmente antigua, empresas pequefias e ineficientes.

Pero la conclusién de que este desarrollo esencialmente consecutivo
—en respuesta a las omisiones del periodo de guerra y al mayor poder
adquisitivo real de todas las clases sociales, por una parte, y a la innovacién
anterior, por otra— se tradujo en un exceso de construccién, debido al esti-
mulo adicional provocado por el factor monetario, no debe aceptarse mds
que de forma provisional, por muy plausible que pueda parecer. Algunos
tipos de respuesta a aquellas condiciones, especialmente los que estaban
vinculados a las operaciones inmobiliarias especulativas, pertenecian clara-
mente a la clase de las estafas. El caso de Miami puede servir de ejemplo.
Tampoco puede haber ninguna duda sobre los méritos de los métodos
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financieros que se utilizaron también en casos menos «especulativos» —por
ejemplo, los rascacielos de Nueva York— vy, en particular, sobre la calidad
financiera de las obligaciones hipotecarias, que aumentaron de 682 millo-
nes en 1922 a 4.169 millones en 1929, y con cuya garantia los bancos pres-
taban de buena gana. En definitiva, se hizo todo para facilitar el endeuda-
miento al que quisiera construir una casa, o para lo que fuere. Es fdcil
comprender que tal estructura se hundirfa, no sélo bajo el impacto de una
grave crisis, sino incluso a consecuencia, simplemente, de que no se cum-
pliesen las halagiiefias expectativas en general. En otras palabras, compren-
deremos fécilmente que la carga de la deuda en que tan alegremente habia
incurrido la gente que no prevefa mds que auges, tuviera que convertirse en
un asunto grave siempre que cayeran las rentas, y que la construccién con-
tribuyera entonces, directamente y a través de los efectos sobre la estructu-
ra crediticia de los valores erosionados de la propiedad inmobiliaria, tanto
a una depresién como habia contribuido a los auges anteriores. Nada es tan
susceptible de ganar procesos depresivos acumulativos como tales compro-
misos de un amplio nimero de economfas domésticas ante unos gastos
generales financiados en gran medida por los bancos comerciales. Pero esto
no equivale a decir que hubo exceso de construccién en el sentido de que
el volumen de la misma fuera mayor del que era posible absorber sin pér-
didas en las condiciones entonces predominantes, ni que este exceso fuera
una causa independiente de la Gran Depresién.

Las rentas cayeron a partir de 1924, pero sélo de forma moderada.
Las casas desocupadas aumentaron, pero no mds de lo que era de esperar
en un perfodo de rdpida obsolescencia de la propiedad de inmuebles exis-
tente. La casa grande, vieja, fea e incémoda, fue pronto dificil de vender,
a causa de los cambios en los gustos —algunos de ellos atribuibles al auto-
mévil— y a causa de los salarios crecientes y de la eficiencia decreciente
del servicio doméstico. Pero no existe ninguna razén para creer que el
impulso de 1925 no pudiera haberse materializado en una actividad media
adecuada, y que incluso los resultados de los excesos especulativos no
pudieran haberse liquidado sin ninguna crisis violenta en el sector de la
construccion, tanto mds en la actividad general. En realidad, esto sucedié
hasta cierto punto. Si aceptamos las cifras del National Bureau of Econo-
mic Research, llegamos a la conclusién de que fueron realmente cuatro
afos de tal ajuste —incluyendo las crisis locales— los que siguieron a
aquel auge, sin que se produjera una gran perturbacién general. Al fin, la
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expansién en esta linea no fue tan evidentemente superior a la que tuvo
lugar en otras lineas de consumo, para que la explicacién de las subsi-
guientes vicisitudes pudiera plantearse simplemente en términos de «mala
inversién». Y las rentas tuvieron que disminuir, antes que por causa de una
crisis general, por la especial crisis de la construccién y de la propiedad
inmobiliaria que se produjo.

Este andlisis s6lo se refiere a la construccién residencial. Sin embargo,
los resultados no cambian sustancialmente si se incluyen otros tipos. Uno
de ellos, la construccién comercial, tal vez estd ain mds expuesto que las
casas de pisos y los hoteles a la sospecha de extralimitaciones especulativas.
Los contratos adjudicados aumentaron regularmente, hasta un méximo en
1927, y alcanzaron otro médximo casi tan alto en 1929, y ascendieron,
entre 1922 y 1929, a cerca de 6.700 millones, siendo la tasa de aumento
durante el perfodo sustancialmente mayor que la de la construccién resi-
dencial. La construccién industrial aumentd a una tasa atin mayor —los
contratos adjudicados ascendieron a unos 4.800 millones—, pero hay
muy pocas razones para sospechar ningin exceso por encima de las nece-
sidades de la marcha general de la actividad. A diferencia de los otros sec-
tores, pero también de acuerdo con las expectativas, se desenvolvié bien en
los ciclos Kitchin y mostré igualmente bien el curso de dos Juglar incom-
pletos. Finalmente, mds de un tercio del total de contratos adjudicados
—cerca de 49.000 millones, segun las cifras de Dodge, que ciertamente lo
subestiman— entran dentro del grupo de construccién publica, institu-
cional y de servicios publicos. Parte de ésta se refleja en el aumento de las
deudas consolidadas municipales. Sélo el gasto federal en nueva construc-
cién, las rehabilitaciones y las reformas, de 1920 a 1929, segun el Federal
Employment Stabilization Board, ascendié a unos 2.500 millones, ten-
diendo al alza durante todo el tiempo y exhibiendo el afio 1929 la cifra
mds alta (308 millones); un hecho que vale la pena mencionar, a la vista
del discurso predominante sobre la insuficiencia del gasto. Segtin la misma
fuente, cuyas cifras una vez mds no se pueden comparar con las que se han
utilizado antes, el gasto de los ferrocarriles —de vapor y eléctricos— y de
las compafifas de energfa y teléfonos en la construccién y mantenimiento,
se comportd, de 1923 a 1929, de forma extremadamente regular, con un
nivel ligeramente creciente y ascendiendo a 20.400 millones. Pero estas
sumas fueron gastadas de forma que no producirian ningtin efecto mate-
rial en el proceso econémico mds alld de lo que implica el propio gasto.
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E) La «revolucion industrialy de los arios veinte. Estos procesos eran
tan por completo normales, en el sentido de ajustarse a las expectativas de
nuestro modelo, y se repetia de una forma tan evidente la historia de las
fases de decadencia del anterior Kondratieff, que ningtin efecto de la gue-
rra, u otras perturbaciones, sirven para ocultar el hecho, y bastard recordar
unas pocas caracteristicas familiares para confirmarlo.

Primero, no cabe esperar que encontremos cosas fundamentalmente nue-
vas, sino mds bien un desarrollo inducido y completo sobre lineas marca-
das con anterioridad y acompanadas por un fuerte aumento de las canti-
dades, una notoria mejora de las calidades, «racionalizacién» por doquiera,
una serie indefinida de pequefas innovaciones individuales que produje-
ron una amplia variedad de nuevas especialidades, los fenémenos que
hemos denominado conquista del nuevo espacio econémico. Esto es lo
que encontramos. La industria eléctrica, la quimica y la del automévil, que
junto con sus subsidiarias y todas las que directa o indirectamente depen-
den de ellas —la del automévil, por ejemplo, es responsable de una gran
parte del total de las construcciones después de la guerra: carreteras, gara-
jes, estaciones de servicio, residencias suburbanas—, explican el 90 por
ciento de los cambios de la posguerra en el organismo industrial y la
mayor parte del aumento de la renta real. Ellas comprendieron las posibi-
lidades creadas en la fase de prosperidad del ciclo Kondratieff, y siguieron
adelante, a partir de las bases puestas con anterioridad; y haciéndolo asi
contribuyeron a que la actividad se conformase al curso propio de una recesion
Kondratieff® Lo propio hicieron no sélo aquellas subsidiarias, tales como
el petréleo y el caucho, sino también las innovaciones menores, aunque
importantes, como los aceros de aleacidn, el aluminio, el rayén, la venta al
detall en gran escala y el complemento organizativo y financiero: persis-
tencia del movimiento de fusiones, finanzas del sector de la energfa, etc.
Habia excepciones, como las hubo en las fases de decadencia de los dos
Kondratieff anteriores, pero ninguna de ellas fue cuantitativamente signi-
ficativa. La mds importante fue el transporte aéreo en una escala comer-
cial, que puede compararse con el papel de los ferrocarriles en los anos
treinta y con el de la electricidad en los ochenta del siglo xIx.

83 Segun el calendario dado mds arriba, la recesién del Kondratieff dio paso a la
depresion del mismo en el otofio de 1925, casi a mediados del perfodo en discusion [N.

del E.].
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En segundo lugar, encontramos todas las caracteristicas generales que
el andlisis y la observacién histdrica nos han ensefiado a asociar con fases de
decadencia del Kondratieff. Esto se verd claro y fuera de toda duda en nues-
tra discusién de las series temporales que seguird, pero debiera compren-
derse, independientemente de ésta, que aquellas caracteristicas pueden
explicarse en términos de la absorcién, por parte del sistema, de las nuevas
cantidades y los nuevos métodos, y de su reaccién ante ellos. Encontramos
un predominio del desempleo que era bdsicamente «tecnolégico». Hubo,
aunque también acentuado por otras circunstancias, ese exceso de capaci-
dad que es inseparable del proceso de rdpida reorganizacién del aparato
industrial y coexiste con una vigorosa expansion del producto. Observamos esa
lucha desesperada de las empresas por encontrar salidas, y contra la compe-
tencia y la cafda de los precios asociada a la aparicién de nuevas cantidades
y capacidades, que comprensiblemente crea el panorama de un, en apa-
riencia, permanente «exceso de produccién», o de un «exceso de inversiény,
y el clamor caracteristico acerca del insuficiente poder adquisitivo de la
gente o de su deseo de gastar. Y, enmascarado y retardado por la resistencia
a los ajustes, el proceso de competencia vigorosa puede reconocerse con cla-
ridad en las industrias relativamente nuevas, como entre las nuevas y las vie-
jas, siendo los ferrocarriles y el carbén los ejemplos relevantes de esto ulti-
mo. Todo ello explica gran parte de la atmdsfera social y de negocios del
periodo, incluyendo sus esléganes econémicos.

En Estados Unidos, la conformidad con lo que era de esperar es tan
evidente durante ese perfodo, que es casi indtil demostrarla, un hecho
cuyo valor viene reforzado por la importancia relativamente escasa de las
perturbaciones externas en nuestro sentido. Que los acontecimientos en
los campos de la electricidad, automéviles y quimica no constituyen fun-
damentalmente nuevos desarrollos, sino que se trata de unos desarrollos
inducidos y consumativos, que procedian de bases puestas en las dos déca-
das anteriores a la guerra, no requiere que nos detengamos mucho en ello,
como tampoco es necesario que lo hagamos en el hecho de que fueron
aquellos desarrollos los que «trajeron» los procesos econdémicos del perio-
do. Podemos, sin embargo, advertir la novedad sustancial de la aviacién
como un éxito comercial —1925 puede servir como fecha—, que fue tal
vez la excepcién mds importante. Esta industria se desarroll6 por si misma
y no, como podria esperarse desde puntos de vista distintos al nuestro,
como un apéndice de una industria mds antigua, digamos la del automé-
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vil, a pesar de la semejanza entre sus problemas. De la misma manera que
la industria telefénica no se desarrollé a partir de la industria del telégra-
fo, y no ha mostrado ninguna tendencia a ser dominada por ella, y como
el ascenso de la industria automovilistica debié poco a las industrias de
carruajes y bicicletas, o como la industria cinematogrdfica, que también
podriamos enumerar entre las auténticas innovaciones del periodo, se
abrié camino por si misma y no fue obra, técnica, financiera o comercial-
mente, de los intereses del teatro, de igual modo la aviacién brinda otro
ejemplo para verificar la hipdtesis de las nuevas empresas y los nuevos
hombres (capitulo 3), que surgen con independencia de las viejas empre-
sas y se colocan a su lado. Lo propio puede decirse de las nuevas especia-
lidades en cada gran linea de avance, como en el campo de las industrias
eléctricas, al menos en parte, en los casos de la radio y del frigorifico.

1. La produccién de energfa aumenté de 38.900 millones de kWh en
1919 a més de 97.000 en 1929, marcando sélo el afio 1921 una caida de
un 8 por ciento. Aproximadamente el 95 por ciento de esta produccion fue
obtenida por empresas con financiacién privada, mds de la mitad de la
misma por la General Electric y los grupos Insull, Morgan, Mellon,
Byllesby, Doherty y una docena de compafifas conjuntamente controladas
por ellos. Aunque los efectos mds remotos de este desarrollo de la actividad
industrial, en general, fueron factores mucho mds importantes en las varia-
ciones ciclicas del periodo que los efectos inmediatos de la inversién en
plantas eléctricas, lineas de transmisién y distribucién, con todo, de 1917
a 1927, los valores en balance de las plantas eléctricas aumentaron de unos
3.000 a unos 9.400 millones, y se emitieron mds de 1.500 millones en
acciones y obligaciones de las compaiifas eléctricas, por término medio
anual, entre 1924 y 1930 —el mdximo de 2.150 millones se produjo en
1927—, de las que tal vez algo menos de los dos tercios se gast6 en nuevas
construcciones y en ampliaciones. Los ingresos brutos de la industria de luz
y fuerza eléctricas alcanzaron 2.100 millones de délares en 1929, de los que
el consumo doméstico representaba 604 millones; el industrial y comercial,
unos 1.200 millones; y el alumbrado de las calles y la traccidn, el resto.

Los precios variaban ampliamente no sélo de forma local, sino tam-
bién entre los clientes: en 1929 la industria de la piel, por ejemplo, pagaba
28 délares por 1.000 kWh, y la industria quimica 5,9, siendo 12,7 délares
el promedio de aquel afio segtin el censo. Sin embargo, por término medio
disminuyeron. El precio medio nacional de la corriente utilizada en los
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hogares no es un asunto menos dudoso. Las cifras semioficiales son, por
kWh: 12,6 centavos hacia la época del cambio de siglo; unos 9 centavos en
1912; aproximadamente 7,5 a principios de nuestro periodo, durante el
cual descendié lenta pero regularmente a 6,3 en 1929, o unos 3,8 centavos
en términos de poder adquisitivo de los asalariados antes de la guerra. Este
comportamiento de los precios viene explicado, por una parte, no sélo por
la competencia real o potencial de las centrales industriales —en tanto que
distintas de las «publicas»—, sino también por la «competencia entre las
mercancias» —gas, motores no eléctricos— y la necesidad de creaciéon de
nueva demanda: la electrificacién de los hogares y de las granjas, en par-
ticular, fue en gran medida una cuestién de precio. Por otra parte, el creci-
miento de unidades de control, y el establecimiento de monopolios locales
y sectoriales, facilitd la discriminacién y sirvié de mucho en la eliminacién
de la competencia de precios entre aquellas unidades, aunque sus contien-
das se trasladaron a la esfera financiera. Ello explica por qué el promedio
ponderado de precios, en nuestro periodo, no disminuye en proporcién al
aumento de la eficiencia productiva, y esto era, una vez mds, porque
muchas de las compafifas que operaban estaban en posicién de mejorar su
situacién financiera de forma considerable y de aguantar bastante bien el
temporal que se avecinaba. El proceso de competencia vigorosa y su con-
tribucién al panorama general del periodo, pero especialmente a la subsi-
guiente Gran Depresién, adopté en aquellas circunstancias una forma que
en muchos aspectos era peculiar. Se consolidd, sobre todo, por medio de
desplazamientos en la localizacién industrial —ayudando materialmente el
desarrollo eléctrico a la industrializacién del sur—, y mucho menos direc-
tamente en lo que se refiere, por ejemplo, a sus efectos sobre el carbén.

El avance tecnolégico se produjo, en gran medida, en las mismas li-
neas que en Europa. El desarrollo de la energfa hidroeléctrica desempefid,
por supuesto, un gran papel: de 1924 a 1928 progresé a una tasa mayor
que la capacidad de las plantas de vapor, alcanzando una produccién de
29.000 millones de kWh en 1930, aunque a finales del periodo el vapor
comenzé a ganar terreno relativamente. El uso de fieel 0ily gas fue una par-
ticularidad norteamericana. Por otra parte, observamos las ten