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Ca nttu lo XXXllI.-Los ciclos econ6micos naturales
("Business Cycles··)

En Ia vida econ6rnica de cada pais se observan perfodos alternat.ivcs de pros
per idad y depresi6n ongmados por cl efecro resultante de un conjuto de fuerzes
economicas cuya desigual variac ion en intensidad provoca el desequiiibrio entre las
rnismas.

La manera, un tanto anecd6tica y superficial, con que ha side escrita Ia his
torte. ha creido encontrar en rezones pollticas la causa original de la prosperidad
y decadencia de las naciones, sin percibir las causes econ6micas que, actuando en

diferentes formes, han motivado Ia dictacion de leyes 0 decretos que la historia ha
atribuido a la voluntad de un Rey 0 al capricho de un Mlrustro.

Aun en Ia epoca presente, se aplaude a ataca 0 un Presidenre por la dictacicn
de una ley respecto de Ia cual se Ie atribuye una responsabilidad total y personal.
Sin embargo, si se profundiza en la historia de esa ley (que, como ejemplo, la
supondremos de fomento de la industria nacional), se enccntrara que ella se inicic
en Ia campafia de un grupo de interesados a quienes esa ley convenla por razones

econ6micas; estos movieron Ia prensa; influenciaron a miembros del Congreso; en
tregaron un primer textc del proyecto al ministro del ramo; esce envi6 en seguida
el mensaje at Congreso Nacional; intervinferon Comislones ; el proyecto de ley fue
luego dtscundo, impugnado y defendido; finalmente rue aprobado en ambas Ca
maras y envlado en seguida al Prestdenre de la Republica para su promulgacion
y aplicaoion. Pero la Historia dire mas tarde que ese gobemante dict6 tal ley y
creo tal 0 cual industria, y con ello hizo a la Nacion mas grande y mas prospera.
La causa real, sin embargo, no es otra que la acumulaci6n de ciertas cjrcunstancfas
econ6micas (poblacion, consumo, coder adqutstttvo, dificulrades de importacion,
facilidades de credito interne, posibilidades tecnicas, descubr'imiento de materias

primas, y otras razones) que crearon la oportunidad para una nueva industria, y
con ella los intereses e interesados que obligaron a la dictaci6n de medidas legales
y economicas en su propio beneficjo.

De la misma manera, se dice que un gobernante eestebtltac la rnoneda- 1 que
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otro -deprecto Ia moneda». que un tercero eaumento la deuda publica», que otro

«encerecto el coste de Ia vida», y est, sucesivamente. Cado uno de esos actcs obe
dcce sin embargo a un determinismo econcrnico que escapa a Ia accion de todo
Cobierno y a 1a voluntad de todo un pais. El Prestdenre Hoover de los Estados
Untdos ha tenido tanta inrluencia personal en la crisis econ6mica de 1919 como la
ha tentdo el Presidente Roosevelt en el abandono del «gold standard» en 1933, 0

el Rey Jorge \i en el abandono del «gold standard» en 1914, el restablecirniento del
m ismo en 1925 Y su nuevo abandana en 1931.

Cada acto gubernat ivo de alcance econcmico reprcsenta en realidad la simple
consecuencra de antecedentes diversos que Sf influencian unos a otros y cuya re

sultante se traduce en situeciones que, alternattvamenre, se ealifican como de

prosperidad 0 depresicn, sin que exista en realidad un concepto exacto para tales

caltficaciones, pues. simultaneamente, 10 que es utilidad para unos es perdida para
otros.

No se pucde desconocer, sin embargo, Ia importancia de tales «desviaciones>
en la trayectoria economica normal de 1,.1n pats. De cualquiera manera que se las

califique {eprosperidad> 0 <depreston»: <inflacion» ° «deflacions), ellas perturban
cl equilibrio de la producci6n y el consume, afectan el credito, alteran el regimen
monetario y crean una nueva distribucion de la riqueza, dando lugar, en sttuacio
ties extremes, a perturbaciones sociales de alcance inesperado.

Ctertos perfodos h-stcncoc de prosperidad y decadencia se originan en causas

definidas, como, per ejernplo, la crisis comercial de Espana por Ia perdida de sus

colcnias , el crecimiento de la poblaci6n de los Estados Unidos per Ia inmigracion
europea; la crisis de Chile por el desplazarniento del salitre en competencia can los
abonos sfncencos: el nacimiento y prosperidad de la Republica de Panama por Ia
epertura del Canal Interocesntco ; Ia crisis mejicana por el agctamiento del pe
t.roleo: 0 Ia crisis endemica del Reich Aleman despues del Tratado de Versalles.
Perc tales situaciones corresponden a verdaderos <accidentes nacionales> que inician
un «secular trend» de progreso 0 decadencia. Pero, dentro de ese «secular trend>,
los diverscs ccmponentes de la economfa nacional establecen una relacton de equi
libria que Sf denomina <ncrmalidad> , la cual es ocasionalmente perturbada por
dcscqutltbrtos de esos mismos componentes que dan lugar a las reaccicnes atcerna
tivas ya mencionadas de eprospertdad» s cdepresion>.

Parrc]o 164.-Periodicidad de las crisis econ6micas

Dcsdc el memento en que el desarrollo de la economla nacional no sigue una

linea recta, sino que sus valores representativos oscilan alrededor de una linea
media (esecular trend s ), se tiene de hecho una periodicidad de las crisis. No existe,
sin embargo, un criterio definido para establecer 1a magnitud necesaria de una

osciiacion para que ella alcance el caracter de <prosperidad» 0 «crisis», Cualqutera
que sea, sin embargo, 18 rnagnitud de la oscilacion que se adopte como medida, es

el hecho que crisis de igual magnitud relativa se han .producido en el pasado y se

admite como probable que elias se repetiran tambien en e1 futuro.
Inicialmente, cuando los procesos econ6micos eran mas Simples, el resultado

de las cosechas �grfcol� �t;:fini6 las situ<;lcion� de prosperic,ia9 a crisis. En tal CHSO
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los ciclos economiccs coincidian con los ciclos atmosfertcos (temperatura, lluvias.
manchas solares) cuva repeticion era conoclda empiricamente al traves de expe

riencias secularcs acurnuladas, las cuales han encontrado hoy dfa una confirmacion

ciencffica en los progresos de las ciencias meteorol6gicas. As!, por ejemplo, se ha

comprobado 1a existencia de un periodo de It afios entre los maxlmos de las man

chas solares y Ia influencia de cstos maximos sobre el clima, la temperatura y la

actividad biologica (1). Pero cualquiera que sea la infiuencia economica de las

variaciones meteorol6gicas-a menos que ellas alcancen el caracter de un accidence

catastrofico sobre una gran area mundial-e-se comprende que tal influencia s610

pueda alcanzar una importancia econornica fundamental en pafses de vida agricola
predominante. como era ('I caso general antes de la transformacion industrial pro
due ida par la maqutna a vapor y la corriente electrica.

Evidentemcnte, el sistema econ6mico moderno es demasiado complicado para

que sus perturbaciones pericdicas puedan ser just.iflcadas par razones metereolc

gicas. En realidad, las crisis mas violentas se han producido en periodos en los

cuales las condiciones de los cosecheros han sido absolutamente normaies, confir
mandcse edemas el caso de cosechas abundantes simultaneas con una incapacidad
econ6mica de ia pohlaci6n para consumirlas.

Si bien se admite en Ia actualidad Ia reorfa de la <periodlcidad de las crisis»,
nadte pretende encontrar 1a ley de regularidad de tales perfodos. Se concce, na

turalmente, la historia de las crisis pasadas. SU magnitud. sus consecuencias. el

intervale entre ellas. Perc jamas sc ha pronosticado con acierto Ia crisis proxima,
y ella se ha producido siempre cuando el conjunto de las fuerzas econ6micas indi
caba una indiscutida prosperidad.

Pdrro]o i hi.-rases del ctclo econ61nico natural

Dcntro de un desarrollo normal del <secular trend--c-es decir, admitiendo un

conjunto de condiciones que no altere absolutarnente las bases econ6micas y finan
cieras del pals, tales come crecimiento normal de la poblacion, mantencton del sis

tema monetario, 'permanencia de Ia legislacicn, situaci6n de paz interna y externa

-se puede confirmar una sucesion regular de los siguientes fen6menos ecc nomicos:

I) Prosperidad

2) Deprestcn {jjquidaCion de valores mobitiarlos

(!ic;uidacl{Jn de rrercac'ertas

liquiclacion de salaries

3) Reaccjon.

En una struacton de prosperidad (continuada normalidad) se crea un estado

psicol6gico de confianaa en Ia estabilidad de la situacion economica. De acuerdo
con esta psicclogfa Sl;: producen las sigu ientes tendencies naturales;

(1) jevons. Henry L. Movre, Ellswoth Huntington Y otros han sosrcnldo ta teor.a mere

reologlca de los ciclo�; economtcos,
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u) Aun-ento del conforr individual
/1) /\umento de 1<'1 proouccto» manufacturcru
c) Aumeato de los prccios de Ins matcrtas primas
J) Aumcnto de la proiuccfon de matertas prirnas
"') Aumenro de las coiowciones bancanas.

Sc comprende que [a causa psicol6gica fundamental de la prosperidad reside
en Ia necesidad de mayor contort individual. Aunque, sin embarr-o, los econcmistas
han dej ado. pur 10 general, de percibir claramence esta razon, no es diffcil prober
que ella const.ituye la causa fundamental de Ia prospet-idad.

En orrcs capitulos hemos explicado la transforrnacion que, en 1a economia mun
dial, han introducido los mtllones de kilowatts que hoy producen varias veces mas
trabajo que el esfuerzo humane que serfa capaz de desarrollar toda la poblaci6n mun
dial. La mayor capacidad de trabajo derivada de la potencfa mecantca no ha podido
rcducirsc simplcrn: ntc a Ia produccicn alimenticia (preccupacion fundamental c'e
los sfglos pasac'cs) ya que el consume esta limitado POf razones fisicas y biologicas.
EI CXC(SO de capacidad de trabajo ha dcbido entonces emplcarse suuulteneemente
en Ia reduce-on c'e horas de trabajo y en el aumcnto del confort individual. Con
rcspecco al primer caso, vale recordar que en 181 C; el industrial Roberto Owen (! 771-
1878) obr cnia del Parlarn.nto Br-itaruco el primer bill que lirnitaba la jornada de
trabajo en Iabrtca a dace heres, siendo que, a la fecha, la Liga de las Naciones re
comir nda se adcptc Ia jornada semar-al de 30 horas. 0 sea, dos dfas y media de tra
bajo de acuerdo con Iajornada legal de 1819. En 10 que se refiere al punto segundo,
es sencillo aprcciar que si la poblacicn de hoy dfa se reslgnase a mantener el mismo
grado de confort de haec un sigio, la prcduccion manufacturera bajarfa en tal grade
que, seguramente, e) \)Ol){ de las Iabrices debe-ian paraliaarse Es, prectsamentr,
est a insat.isfacclon de las neccsidades humanas 10 que permit€: que el inertmente
creclente de la produccicn manufacturera sea absorbtda por el consurr:o. Mientras
est.a demanda existe. es posible mantcner la situacion de prosperidad siempre que,
al mismo tiempc, se realicen las siguientes condiciones: (I)

l ) La drrr'anda de roanufuc turas debe creces en III misma relacton que la pro.Juccicn ,
a pcsar,_iel aomcnto de preclos de los prlmeros.

2) EI corte ue las matcrtes primas no debe cscces en exceso respecro del precio de venta de
I�.!I manufacuurus.

'3) El pago de los creditos debt crccer en In rnisn-a relncic n que cl aumcn-o de los rnismos.
4) E1 costo dc Is vida no debe crecer en rnevor proporcicn que 13 entrada media For hebttentc.
5) LhS rcservas IX'nwri8S deben crecer cn proporcion con los dcpz-sitos.
(!) Los banccs " ios inversionisms del-en corrtinuar pro"> cyendo las demandas de dinero cxigjdas pur la producci(m.

Aunque las seis condiciones citadas no representan todas las £xigencias del
equilibrio econ6mico, ellas son'suficientes, por 10 111enOS, rara mant('ncr, con ligeras
oscilaciones, la tendencia normal de Ia cUrVa de actividad de los negocios.

(1) l)e(inida� en eJ «I inancial H�nd boock» (.r'undamentals on Business Economics:,) Ronald.
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Porrafo 166.-La depresi6n natural

La prolongada normalidad acumula Insensiblemente en el mecanismo cconomico
Iactores destruct.ivos semejantes a las «toxinas> en el mecanisme biologico. La cfi
ciencia dismlnuye. Los productores forman ..pools» y combinaciones para alzar los
precios. Las asociaciones obreras exigen mayores salaries. Nuevas areas territoriales
se incorporan a la prcduccidn de materias primas. Nuevas plantas manufactureras
se instalan al amparc de preclos altos. Los valores mobiliarios (principalmente ac

clones) se alzan considerablemente descontando ut.ilidadcs futuras. Los vendcdorcs
{ehigh pressure sales rnen») saturan el mercedo. Y est. sucesivamente, cada parte
del mecanisme economico tiende a exagerar su aceion en desarmonfa con las res

tantes.

En una situaci6n «pslcologica> normal, el desequilibtio seria compensado auto
rnaticamente con un reajuste local. 0 con una oscilac.ion secundar-ia alrededor del
«secular trend>. Perc si, desgraciadamente, la psicologia de crisis llega a prcpegarse.
entonces la depresion sc produce afectando a todas las partes del mecanisme eco

nomico en orden sucesivo, de acuerdo, en Iigeras variantes, con el orden que se indica:
Aha del lipo de redescuento en los Buncos Centrales.-Los consejos directives de

estos bancos mantienen, por tradicion. una tendencia hacia el control de los nego
cios subiendo y bajando los ripcs de redescuento. Asi, cuando la expansion de los
negocios 10 requiere, los bancos privados deben disponer de mayor encaje v llevan
entonces sus letras de redescuento a los bancos centrales. Estes, al alzar cons ide
rablemente el tipo de redescuento, av isan de hecho al publico la existencia de una

<Inflacion>. A su vez, los bancos prtvados, en vista del mayor costo del redescuento,
recargan los intereses a 5US clientes y tratan de aumentar su encaje aumentando
las cobranaas. restringiendo los creditos Y prec ipitando 13 quicbra de los negocios
debiles ,

Crisis burstitil--·-Los prtmeros creditos que los Bancos restrigen son los presta
moo a los corredores de valores mobiliarios con los cuales Sf" financian las operaciones
bursatiles a plazo. Una baja de acciones sigue inmediatamente a la situacion indi
cada. La consecuente publicidad extlende entonces per todo el pals la sensacion de
crisis.

Caida de precios en las rnaterias primas.-Las plantas manufacturcras. al en

contrarse en presencia de una restr-iccion en sus creditos bancarios-vo bien, ante la

prevision de menores precios por efeeto de Ia crisis ya iniciada-cparalizan las ad

quisiciones de materias primas y tratan de agotar sus actuates stocks antes de que
se vean afectados por la desvalorizaci6n resultante de la caida de los precios.

Ya. en esta etapa de la crisis, las medidas de prevision se convierten en causes

de acrecentamiento y propagacion de Ia misma crisis.

Si la deprcsion se ha producido en un gran pals industrial-- C0010 10'<; Estados
Unidos 0 Inglaterra--la caida de los preclos de las matenas primes repercute luego
en los pafses exportacores de las mismas.

Caida de los orecios de las manufacluras.-La <psicologia> de crisis, acentuada
par las perdidas del publico en el mercado de valores, crea el espiritu de econom ia.
Las compras de art iulos de lujo 0 de eonfort disrninuyen y la construccion de ,nue-
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vos edificics se paraliza. Consecuentemente, los establecirnientos comerciales tratan
de foraar las ventas reduciendc los precios y procuran mejorar su situacion flnan

ciera reduciendo los stocks. Naturalmente, el perfodo de liquidacion de stocks sig
nifica la paraliaacion de ordenes a las fabricas productoras y, a su vez , Ia paraliza
ci6n por estes de las adquisiciones de materias primas.

Desccupaci6n.--A la menor produceion de las fabrtcas sigue una menor activl
cad en las cmpresas de transportee, de producci6n de energie electrica. de combus

tible y de materiales de construccion. El Gobierno, por su parte, recibe rnenores

entradas y se ve forzado a realizer economias y a paralizar las obras publicae.
Sobrevtene Ia desocupacion, !a reducci6n de jornales y. en consecuencia, Ia dismi
nuci6n general del poder adquisit.ivc del pais. La crisis psicologica inicial se ha
convert.ide asi en una crisis de hecho. La depresion ha llegado a su punta mas

grave mienrras que, al mismc t.iempo, emplezan a formarse las fueraas de reaccton.

Porroio 167.-La actividad minima

Si se supone fa paralizacion total de la producclon de un pais {eentrada ria.

cionai» ) la pcblacton debera entonces consumir su propio capital represencado, en

monecla, por los depositos bancartce y valores mobtlianos y, fisicamente, por los
stocks de mater iss primes y manufacturadas, edificios, elementos de transporte,
equipo de las fabricas, utileria dornestica. Estos valores, que representan el capital
nacional, constituyen precisamente la defensa y segurtdad del regimen capitalista.
En efecro, por intensa que sea una crisis, siernpre exist.ira una actinidad minima

correspondiente al consumo del capital nacional acumuJado. Esta actividad minima

preserve el mecanismo econ6mico y 10 mantiene apto para reasumir la producci6n.
Se comprende que, en el hecho, sea impostble alcanzar Ja paralizacion total del

mecanismo econ6mico. Desde Iuegc, al iniciarse la depresion. exlstia sxceso de

produccion y, por consiguiente, acumulacion de stocks. La produce ion puede para
Ilzarse por el uempo necesario para reducir los stocks a una cifra prudencial, pero
esa paralizacion, dentro del conjuntc nacional de la riqueza, no baja substancial
mente el standard de vida, pues la mantencion del standard se atiende con los
stocks acumuladcs. Se produciran, naturalmente, desequillbrtos individuales en Ia

reparticlon de los stocks, los cuales son ajustados automaticamente a por Iegislacion.
AS1, cuando un Gobierno establece impuestcs para socorre- a los desocupados, no
esta haciendo otra cosa que ajustar [a distribuc ion de los stocks (capital nacional)
entre los gue 10 t.ienen en exccso y los que no 10 tienen.

S! todos los excesos de producci6n fuesen equivalentes durante el periodo de

prosperidad, los valores relativos de los stocks scrian tambicn equivalentes, 'i, par
la misma raz6n, la paralizacion de las act.ividades productoras seria simultanea,
ouedando el pals reducido a la actividad minima representada per Ia distribucion
de los stocks y pur el desempefio de servlcios que no significan produceion fisica
dest inada 8( consume 0 susceptible de acumulacion. En tal caso se habria alcan
zado a Ia actividad minima teorica.

No sucede asf sin embargo. La misma irreguiaridad del mecanisme economicc
hace que, al comienzo de la depresion, algunos stocks sean menores que otras y, por
otra parte, durante Ia depresiOn, la demH.nda sufre aJteraciones por modincacion en
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los gustos 0 necesidades de los consumidores. De ese modo, antes de que Ia pro
duccion llegue a paralizarse en todos los art.iculos de consumo, los excesos de stocks
de algunos de elias habrdn desaparecido, retniciandose asi parcialmente 1a pro
duccion.

Perrofo J68-"-La reacci6n natural

Cuendo Ia depresion ha Ilevado a los negocios ccrca de la <actividad minima>.
se han operado ya, como se ha explicado en el parrafo anterior, las fuerzas de

reaccion. Estes actuan generalmente en la siguiente forma'

1) EI agotamiento sucestvo de los stocks establece la renovacion gradual de Ia producci6n.
Z) La ocupacron creu.ia por Ius diversas producctones que se aurrcnran tcrmtnan cor exceder

a la desocupacicn orig.nada por las produccicnes que sc rcducen.

3) El 'capital nacional, en la parte representada par deposttos bancarios disponibles para eI

credit», Y que, durante Ia depresion. no ha sido requerido para financial' las actividades comer

dales, Ilcga a obrenor un interes tan bajo que la consiJeracion cit.; <seguri:_laJ� p:lsn a ,�cr secundaria
ante le nece-Idad de un interes rnavor.

De las tres causas anteriores. la fundamental es, logicamente, Ia pr-imera. Sin

embargo, por razones estadisticas, ella es invisible. Se conoce las existencias, en ma

nos de productores, de ciertas materias primas, como cobre y estano. Pero el ago

tamiento de stocks que precipita el fin de la crisis se produce en los almacenes
minoristas y otros distribuidores no considerados por las estadisticas.

En 10 que se refiere a 18 segunda causa, ella viene a ser subsidiaria de la pri
mera, y solo la consideramos como causa independlente en cuanto al poder adqui
sitivo que se crea par el aumento de Ia ocupacion.

La causa tercera es independiente de las dos primeras, y ella puede actuar

anticipadarnente al agotamiento de los stocks. En efecto, asi como 18 contracci6n
del creditc puede precipitar una crisis, una expansion del mismo puedc anticipar
la prosper-idad.

Pdrrajo J69.-Las crisis bancarias y La reaccion artificial

En algunos casas la crisis de produccion se extiende a una crisis bancaria. El

proceso de derivacion es ban-ante simple.
Los banccs comerciales, las Instituciones de credito intermedio y los bancos hi

potecarios mant.ienen sus recursos en colocaciones garantidas can bonos, acetones,
materias prirnas 0 hipctecas sabre bienes inmuebles. Producida la depreston. e in

capaces los deudores para satisfacer sus obligaciones, los bancos se Yen obligados a

realizar las acciones, bonos, productos, prendas industriales, prendas agrarias, hipo
tecas y otros bienes dados en garantia. Como esta liquidacion se produce precisa
mente en el periodo de depresion y baja de precios, los bancos se encuentran a

veces en la imposibllidad de liquidar Sll activo sin exper-imentar una perdida consi

derable. Especialmente en el caso de los bancos comerciales. can un pasivo exigible
constituidc por depositos, Ia poses ion de un activo congelado (efrozen assetts») sig
niflca Ia posibilidad de una corrida y una quiebra a breve plaza.
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Si se tiene en consideracicn que todo el sistema bancario comercial funciona
con un 10% de encaje+-lo que supone la confianza del 90% de los depcsitantes-r-se
comprende que para cada banco exista el peligro constante de que s610 un 10% de
sus clientes sea asaltado por el temor de que otto 10% de los cliences se anticipe
a retirar sus depositos. Este peligro es naturalmente mayor en los bancos pequefios
que sirven una determinada localidad con clientes en contacto directo y mas sus

ceptibles, por 10 tanto, de un panico colecttvo.
En aquellos paises en que, como Inglacerra 0 Francia, existe un reducido numero

de grandee bancos con sucursales en todo el rerrttorto. 1a derivaci6n de una depre
sion econ6mica hacia una crisis bancaria es menos frecuente. Perc cuando se t iene
el case inverse, como en los Estados Unidos, por ejemplo, cada crisis economica

arrastra consigo a aquellos bancos en los cuales le depresion congelo su activo;
estes. a su vca. errascrcn a bancos maycres, hasta que el panico se extiende por
rodo el territor-io. Viene a continuacion un «feriado bancas-io s y en seguida una

em is ion de btlleces que robustece el encaje de los bancos. Pasado el peligro de insu
ficiencia de encaje los depositos vuelven a los bancos, estes se encuentran can un

exceso de encaje, hay ambjente de einflacion> y empiezan a subir los precios. EI
mecanisme econ6mico, exitadc por Ia inyeccion de circulante, se pone otra vez en

marcha. Resrablecida Ia confianza, el exceso de circulante vuelve otra vez a los ban
cos centrales en forma de depositos de los bancos prtvados a de cancelacion de las
obligaciones redescontadas por estes.
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Prirrafo ! 70.-.A.preciacion estadistica de los cidos econ6micos ( ..Bu,�iness C:vcles»)

EI cfclo economico se refiere principalrnente a 18 actividad coruercial con inde

pendencia de toda consideracion de precios. Su medida, en consecuencia, debe tener

por objeto la apreciacion de las dimensiones fisicas de las actividades economicas.
Como no se trata de obtener una medicion cuantitativa y numdrica de [a activi

dad cornercial, sino una sucesion de valores relattvos que sefiale los perfodos de pros
peridad y depresion, el empleo de los <numeros indices> y su combinacion para
distintas series de producci6n 'f actividad permite obtener una curva euya tendencia
se puede admtt.ir peralela a Ia integral del conjunto de las actividades cconomicas.

E1 IlNe\v York Times>, por ejemplo, publica un indice semanal de «Business

Activity» cuyos componentes son:

I} Carros cargedos de letrocarrtles, movllizados
2) Acrividades en las Iebrtcas de acero

3) Prodcccten de electrrcidad
4) Produccron de auromovilcs

5) Producci6n de maderas

6) Coo-ores de algod611 por las �Ianderias.

Indlce combinado.

La revista financiera «The Annalist», editada par el New York Times, publica,
par su parte, el siguiente indice mensual de «Business Activity» forrnado por las

series que se indican:

I) Prcducctcn de ePig-Irons
2) ProcuCCi6n de acero

3) Carros cargados de F. C. movllizados

4) Produecicn de electncidad

5) Consumo de aJgod6n
6) Consume de lana

7) Produccion de aceorrovtles
8) ProducciOn de carbon

9) Produccion de calaado

10) Prccuccton de zinc.

lndicc combinado.

Naturalmente, la composici6n de los indices puede obtenerse de un mayor nu
mero de series, slendo los resultados mas exactos mientras mayor sea el numero de
series consideradas. La unica dificultad, para ella, es la obtencion oportuna de los
datos estadistlcos, ya que, mientras mas inmediata sea la obtenci6n del fndice. me
nos sera el numero de datos disponibles. La experiencia comprueba sin embargo/
que, salvo para Ia apreciacion de pequefias oscilaciones, los" Indices de cinco a diez
series bastan en exceso para definir con exactitud los ciclos de 1a actividad comercial.

EI grefico anexo muestra. par ejemplo, para cl <Business Activity» en los Es
tados Unidos, el Indlce mensual de «The Annalist>, y las diez distintas series que
10 componen, can valores anotados a partir del afio 1919. Es interesante observer
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que cada serie individual no basta para definir los ciclos econcmicos. pero que, en

cambio, la compostcion de las mismas sefiala claramente la depresion de 1921. la

dcpreston �enor de 1924, la prosperidad de 1925 a 1929 y la gran depresion re

ciente iniciada en 1929, cont.inuada en 1930, 1931 y 1932, Y euya reaccion s610 co

mienza a hacerse visible a mediados del presente afio (1933). Come puede obser

verse en el grafico citado; los valores del indice combinado se expresan en porcen

tajes de un valor 100 que se supone corresponde a Ia actividad normal.

Otro Indice importante, y mas cornpleto que el anterior, es el preparado por el

Federal Reserve Bank, cuya base, 0 cifru 100, corresponde al promedio de actividad

en los afios 1923, 1924, 1925", cuyo periodo se estima de produce.ion normal. EIIn

dice del F. R. B. cor responde a un analisis completo de Ia produccion, descompuesto
en dos series primaries integradas a su vez por series secundarias, en 1a forma que

se indica:

I.�ProLJua_j6n Marurjcaurcta

Automoviles
Ccmcnto

Peoductcs nluncnticios
Vtdrtos
J -licrrc y ucero

Cuero y calzado
Madems

Pnpel c irnprentas
Rcfinacicn de pet-oleo
Neumaticos y caucho
Ccnstrucclcn rtavier.t

Produccion texttl
Manufactures de cigarros y cigarrtllos.

il. I'ru,!,/;;cion .\/inlJr(l,

Antn.cita
Carbon bituminoso

Embarques de mineral de hierro

Cobre
Perroleo crude
Plata y zinc

1 Y II.·--J:·,Liicc Comh:nado.

EI Indice total y sus componentes primaries y secundarios se publican simul

taneamente con y sin vartacion estacional (eanadjusted> y «adjusted for seasonal

variation»). En el ultimo case se anula los aumentos y disminuc iones de produccion
producidos regularmente en ciertos meses del afio, como, por ejemplo, 1a mayor pro
ducci6n de carbon en invierno respecto del verano.

Existe, naturalmente, otros indices de «Business Activity � publicados por re

vistas economicas 0 servicios gubernattvos ; perc los que hemos citado son 'los de
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empleo mas Irecuenre como referencia en los analisis estadisticos de Ia act.ividad
comercial (I).

Como, naturalmente, la acttvidad de los negcctos se relaciona, ya sea como

causa 0 efeeto, con otras series de fen6menos eccn6micos, el examen de sus indices
debe efectuarse simultaneamente con otros Indices representat.ivos, especialmente
los Indices de precios, los indices de valor de las acciones y los indices de interes
del dinero. Se acompafia al respecto, un grefico que superpone las cuatro series in
dicadas.

(1) EI Departamento de Coroercto de los U. S, que oubhca mensualrrente un <Survey of
Current Bustnessv.se reMere erucamenre a los Indices de eThe Annalist> y del F. R. B. en su 0)·

meritario sabre acnvfdad de los negocros.




