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capiTULO VI

EL CICLO ECONOMICO

OBSERVACIONES PRELIMINARES

La sicuieNTE TEORIA de las crisis, y mas correctamente, de las fluc-
tuaciones econdmicas recurrentes, tiene menos derecho a ser conside-
rada una representacion satisfactoria de su objeto de conocimiento
que las ya expuestas sobre la funcién del empresario, crédito, ca-
pital, mercado del dinero, ganancia e interés. Una teorfa satisfac-
toria requeriria hoy méds que nunca un tratamiento comprensivo
del material inmensamente aumentado; la elaboracién de las nume-
rosas teorias individuales basadas sobre indices diferentes de las
condiciones econdmicas, y su relacién reciproca. El trabajo en
esa direccién es un ensayo; aGn permanece incumplida mi pro-
mesa de tratamiento exhaustivo,! y deberd seguir asi dpor algtin
tiempo, debido 2l lugar que ocupa en mi programa de trabajo.
Sin embargo, someto de nuevo este capitulo sin mis alteraciones
que en la exposicion, no solamente porque ocupa ahora su lugar
en la investigacién sobre las crisis, sino porque lo creo ain verdade-
ro; no sélo por considerar que contiene la aportacion de este libro
2 la materia, sino también porque esta aportacién da la esencia del
tema. De ahi que esté dispuesto a aceptar criticas sobre la base
de este capitulo.

El estudio de las objeciones que han llegado a2 mi conocimiento
me ha confirmado en mi convicciéon. Mencionaré solamente dog.

1 He publicado desde entonces sobre la materia (aparte del articulo en la
Zeitschrift fiir Volkswirt., Sozialpol. und Verw.), el articulo “Die Wellen-
bewegung des Wirtschafrslebens” en el Archiv fir Sozidlwissenschaft und
Sozialpolitik (1914). Hasta hoy, cuando se habla de mi teoria de las crisis se
cita fundamentalmente ese articulo. También fue expuesta en 1914 en una
conferencia en la Universidad de Harvard, en la cual se llegd un paso mis
adelante de la exposicién de este capitulo, en lo respectivo a la formulacién
y a la fundamentacidn, sin establecer, sin embargo, ningin cambio esencial.
Existe también un ar~culo “Kreditkontrolle” (ibidem, 1925) que se ocupaba
principalmente de otras cosas, v “Oude en nieuwe Bankpolitik” en los Eco-
nomisch-Statistichen Eerichten (1925), que no hace tampoco otra cosa que
rozar la cuestion fundamental. He desarrollado al detalle todo esto en una
conferencia en la Escuela Superior de Comercio de Rotterdam, en 1925. Fi-
nalmente, puedo aconsejar el articulo publicado en Ecomomrca (1928), para
una explicacién abreviada de este problema.
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“nsicologia de las crisis’. ) _ :
g:]ae :l?la cgrtés p%)r una autoridad competenti;:ma, mtz}sr :sug;a(:;
por mi, que me veo obligadq a formular en forma mm rggda ]0
verdadero contenido, con ob]et_o de que el lect_o; ”co. Pifica ks
que efectivamente significa. “‘Ps.lcologla de las cr:iﬂs“, :;g{r:lo % 2
duda, algo com e e, o tnsitis. sobr ess gherrs-
alor”, pongamos por ejemplo; sigm _
‘criones, tlzégggco—cémﬁgas del espantado mundo dde l(i's ni%s(;:wéo ?:113
encontramos, especialmente en el pasado, en to a;s ?5 (;1 amémacién
teorfa de las crisis, supondria, en consecuencia, ab un g
de una explicacion cientific’a .sobre fc.:n(_)menos o vmrnbien o ¥
pafiantes y consecuentes (panico, 1pe,smnsrno,_etcc.l), o T
que seria un grado mejor— sobre las tendencias de exp g
tentes anteriormente, como fiebre de fundaciones de negocios, etc.
Tal teoria es estéril; tal explicacién no explica nad_a. Pet"o €54 NO €s
mi posicién. No sclamente trato siempre d? marnfest:u:u:mc:scei:;ez-1
nas de la conducta, de forma que no podra encontrarse psr1 omegn_
sino en el sentido en que podria encontrarse en cualquier ;1 gﬁe -
tacién, aun la mas objetiva, sobrc. hechos ec9n(_)m1cos, sin ; ;n A
plico el fenomeno de las fluctuaciones economicas —suce D & mo
sucedan ahora— solamente por una caden_a objetiva de calésacl ’ (;}ri_
corre automaticamente su camino; €s de.C1.r, por el efectc_) ee tzs fnte-
cién de nuevas empresas sobre las condlc.lones de las EXISIE()E;] s
riormente, cadena de causacién que se sigue de los hec P
capitulo segundo. _ )
dos'l?‘:nftl)iénpesté la ogi)jecién formulada por Loewe: mi tclglru:j nr(!) :I):
plica la periodicidad de las crisis.* No f:omprendo csoi] 1;2 ;e r
tenderse dos cosas por periodicidad. prmero, el mgro e‘c’n Orqun
cada auge va seguido por una depresion, y un; lepresm ugde b
auge. Y mi teoria si explica esto. O, en segundo 1uga£;e£)0 g
tenderse por periodicidad la longitud _real del ciclo. D
puede explicarse numéricamente por ninguna teoria, Pd' idua}l) e
indudablemente de los datos concretos de cada caso in IVf‘ 1_. :
embargo, mi teoria general c}a una respuesta: el_ augg 111112 1.7;1 eb{,
la depresion comienza después del penodo de Uem% C?OS s
mediar antes de la aparicién en el mercado de los produ iy s
nuevas empresas. Y un nuevo auge suc.e’de ala de.presm;:: o
. haya terminado el proceso de reabsorcion de 13‘?1 mfnmlrﬂ cone ;;omo
Pero Loewe quiere decir otra cosa, que ha sido for

2 En la Festschrift en honor de Brentano, 1, 351.
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sigue por Emil Lederer.? Se dice que mi tratamiento “no es sa-
tisfactorio porque no trata de explicar el porqué de la aparicién
periédica del empresario, en bandadas como si dijéramos; cuiles
son las condiciones bajo las cuales aparecen; si apareceran siempre
y por qué, cuando las condiciones sean favorables”. Ahora bien,
puede afirmarse que he explicado en forma inconclusa la aparicion
en bandadas de los empresarios, que con sus fenémenos subsiguien-
tes, constituye la dnica causa de los perfodos de auge. Pero afirmar
que no he tratado siquiera de explicarlo (siendo asi que toda mi
argumentacion se dirigia a dicha finalidad), me parece totalmente
insostenible. En el segundo capitulo se mostraron las condiciones
bajo las cuales aparecen los empresarios —desdefiando las condi-
ciones generales econdémicas y sociales de la economia de libre com-
petencia—, y pueden ser reformuladas brevemente como la existen-
cia de nuevas posibilidades mads ventajosas desde el punto de vista
econémico-privado, condicién que debe cumplirse siempre; la acce-
sibilidad limitada de dichas posibilidades a causa de las calificaciones
personales y circunstancias externas necesarias,* y una situacién
econémica que admita un cilculo aproximado. El motivo de la
aparicion del empresario bajo estas condiciones no es mis proble-
mitico (si nos adherimos a los supuestos implicados en nuestro
concepto de empresario) que el hecho de que cualquiera se apro-
pie de una ganancia cuando la tenga ante sus 0jos. -
Quisiera enfrentar ahora mi teoria con una de las aportaciones
mis completas en este campo —Ila de Spiethoff>— sin 4nimo de
critica, sino simplemente con objeto de destacar mis ideas en forma
mis clara, pues no admite comparacion en punto a comprensividad
y perfeccion. Ambos sostenemos el punto de vista —tomado de
Juglar—, que la cosa importante que hay que explicar es la fluc-
tuacién en forma de ola de los negocios, mas que la propia crisis.
Estamos de acuerdo con la concepcion —establecida por mi en
este capitulo y también en el segundo— de que las situaciones al-
ternativas de expansién y contraccién (Wechsellagen) son las for-

3 Véase su interesante trabajo “Konjunktur und Krisen”, en el Grundriss
der Sozialékonomik, vol. w, parte 1%, p. 368.

4 La nueva formulacién en el capitulo 1 tiene también en cuenta la ob-
jecion de Loewe, que éste manifiesta con la denominacién de hombre de
negocios ‘‘semiestdtico”,

& Véase su exposicién mis reciente, y sobre todo el articulo “Krise”, en
el Handwérterbuch der Staatswisenschaften, pero también la exposicién en el
Hamburger Wirtschaftsdienst (1926), cuaderno 19 también su conferencia

“Moderne Konjunkturforschung”, ante los Amigos y Patronos de la Uni-
versidad de Bonn.
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]

[mas que adopta el desenvolvimiento econémico en Ila era del ca-

| pitalismo. De aqui que coincidamos también en la opinién de que
el capitalismo completamente desenvuelto debe datarse a partir de la
presentacién indiscutible de tales situaciones alternativas (segin
Spiethoff a partir de 1821 en Inglaterra, y en Alemania desde la
cuarta década del mismo siglo). También estamos de acuerdo en
que el dato mis representativo de la situacién general de los ne-
gocios, es el comsumo de hierro; es decir, que reconozco la co-
rreccién del indice que Spiethoff descubrié y elaboré —por mi
parte no puedo alegar esfuerzos en esa direccion—, desde el punto
de vista teérico. También estamos de acuerdo en que el nexo cau-
sal comienza con los medios de produccion que se compran con
capital, y que el auge se materializa primeramente con la produc-
cién de instalaciones industriales (fabricas, minas, barcos, ferro-
carriles, etc.). Por Gltimo, también estamos de acuerdo en que la
expansién surge debido a la “mayor inversion de capital” en nuevos
negocios (como dice Spiethoff), extendiéndose despues el impulso
a los mercados de materias primas, de trabajo, equipo, etc. Tam-
bién entendemos lo mismo por capital, en el sentido que aqui inte-
resa, con la excepcion de que la creacion de poder adquisitivo juega
un papel fundamental en mi argumentacién (cosa que no ocurre en
la doctrina de aquel economista). Hasta ahora podria limitarme a
afiadir una sola cosa: que las inversiones de capital aparecen en
mnasse en intervalos dados, no distribuyéndose en forma regular en el
tiempo. Este es, sin duda, un hecho fundamental, y ofrezco una
explicacion de €l que no da Spiethoff, cuya concepcién del ciclo
estandar acepto (Musterkreislauf).

Las diferencias entre ambos se reducen a la circunstancia que
corta ¢l auge, y provoca la depresion. Esta circunstancia es para
Spiethoff la sobreproduccién de bienes de capital en relacién con
el capital existente, de un lado, y respecto a la demanda efectiva,

or otro. También podria aceptar este hecho como una descrip-
cién del hecho real. Pero mientras que la teoria de Spiethoff se
detiene en ese elemento y trata de hacernos comprender las cir-
cunstancias que inducen a los productores de equipo industrial, de
materiales de construccién, etc.,, s producir periodicamente mids
de lo que puedan absorber sus mercados er dicho momento, mi
teoria trata de explicar la situacion de los negocios en la forma
que aparece en este capitulo, que puede resumirse en la siguiente
forma: el efecto de la aparicion de nuevas empresas en musse, sobre
las antiguas y sobre la situaciéon econdémica establecida —teniendo
en cuenta lo establecido en el segundo capitulo, que las nuevas
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empresas no surgen de las antiguas, sino aparecen a su lado y las
eliminan en la competencia—, es de tal naturaleza que cambia to-
das las condiciones, y hace necesario un proceso de adaptacion.
Esta diferencia de opiniones se reduciria ain mds con una discu-
sién mas detallada.

Era de todo punto imposible mantener la brevedad de mi anti-
gua exposicion, y mantener al mismo tiempo su invulnerabilidad.
Y, sin embargo, la he acortado mis ain, con objeto de destacar
en forma mas clara sus ideas fundamentales. Por la misma razén

numeraré las etapas de mi argumentacién.

¥ 1. Nuestro problema es éste: ¢procede el desenvolvimiento, que
hemos descrito, en forma continua e ininterrumpida? ¢es similar
al crecimiento organico gradual de un drbol?> La experiencia res-
ponde a estas preguntas en forma negativa. Es un hecho que el
sistema econémico no se mueve sin tropiezos y en forma continua.
Ocurren retrocesos, movimientos contrarios e incidentes de todas
clases que obstruyen el camino del desenvolvimiento; existen rup-
turas en el sistema economico de valor, que lo interrumpen. ¢Por
qué motivo? Encontramos aqui un nuevo problema,

Si tales desviaciones del sistema econdmico respecto de una li-
nea normal de desenvolvimiento fueran raras, apenas constituirian
un problema que exigiera la atencién del teérico. En una economia
sin desenvolvimiento el individuo puede enfrentarse con desgracias
que pueden ser extraordinariamente serias para €l sin que la teoria
tenga ninguna necesidad de estudiarlas. Tampoco requeririan una
investigaciéon general los fenomenos que pudieran destruir el des-
envolvimiento econémico de un pais, en caso de que fueran raros
y concebibles como sucesos individuales. Pero los movimientos de
retroceso y otros de que hemos hablado aqui son frecuentes; tan
frecuentes que parecen manifestar algo asi como una periodici-
dad fatal. 'Y por ello es imposible hacer abstracciones, desde un
punto de vista practico —ya que no logico—, de esta clase de fe-
nomenos.

Ademis, si después de haberse resuelto una interrupcion, se re-
anudara el primitivo desenvolvimiento en el punto alcanzado antes
de interrumpirse, tampoco seria muy grave, en principio, la signi-
ficacién de la interrupcién. Podriamos afirmar haber tenido en
cuenta todos los hechos fundamentales del desenvolvimiento aun
si no pudiéramos explicar estos incidentes perturbadores, o si hu-
biéramos hecho abstraccién de ellos. Y, sin embargo, no es este el
caso. Los movimientos en sentido contrario no obstaculizan sélo
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el desenvolvimiento, sino que le ponen término. Se aniquilan gran
cantidad de valores; se cambian las condiciones fundamentales y los
supuestos previos de los planes de los dirigentes del sistema econé-
mico. El sistema econémico precisa reagruparse antes de marchar
de nuevo; el sistema de valor necesita de una reorganizacion. Y el
desenvolvimiento que comienza ahora es nuevo, y no simple con-
tinuacién del anterior. Sin duda, la experiencia nos muestra que
también ha de moverse mas o menos en la misma direccion que el
anterior, pero se ha interrumpido la continuidad del “plan”.® El
nuevo desenvolvimiento arranca de condiciones diferentes y €s en
parte obra de hombres nuevos; muchas esperanzas y valores anti-
guos se entierran para siempre, surgiendo otros nuevos. Empirica-
mente puede ocurrir que las lineas fundamentales de estos desen-
volvimientos parciales, que se dan entre dos retrocesos, coincidan
con los rasgos generales de todo el desenvolvimiento, pero desde
el punto de vista tedrico no podemos considerar meramente los
contornos del total. Los empresarios no pueden saltar la fase de
retroceso, llevando intactos sus planes a la fase siguiente del des-
envolvimiento, y tampoco puede hacerlo la explicacién cientifica
sin perder contacto absoluto con los hechos.

Debemos investigar ahora esta clase de fenémenos, que contras-
ta agudamente y se sitia en cierta oposicion aparente frente a otros
fenomenos del desenvolvimiento. En los comienzos existen las si-
guientes posibilidades. En primer lugar las crisis pueden ser o no
ser un fendémeno uniforme. Las rupturas peculiares del desenvol-
vimiento que conocemos por la experiencia y llamamos crisis, apa-
recen siempre a la mente ingenua como formas de uno y de un
solo fenémeno. Sin embargo, es evidente que esa uniformidad de
las crisis no va muy lejos. Por el contrario, existe fundamental-
mente sélo en una similitud de los efectos sobre: el sistema econd-
mico y sobre los individuos, y en el hecho de que ciertos aconteci-
mientos tienen el hidbito de presentarse en la mayor parte de las
crisis. Pero tales efectos y tales acontecimientos aparecerin con
las perturbaciones mas variadas, lo mismo externas que internas, de
la vida econdémica, y no son suficientes para demostrar que las crisis
son siempre el mismo fendémeno. De hecho, pueden diferenciarse
varias causas y clases de crisis. Y nada nos justifica en asumir de
antemano que las crisis tienen en coman algo mis que el elemento
del cual arrancamos, a saber, que son todas acontecimientos que
obligan a interrumpir el desenvolvimiento econdmico anterior.

¢ Siempre naturalmente menos, a medida que progrese la trustificacidn.

————_
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En segundo lugar, las crisis pueden o no ser susceptibles de una
explicacion puramente econdmica, bien sean fenémenos homogé-
neos o heterogéneos, Indudablemente es innegable que las crisis
pertenecen esencialmente a la esfera economica, Pero no es cierto
en forma alguna que correspondan a la naturaleza del sistema eco-
némico, o a una clase de sistema, en el sentido de que habrian de
resultar necesariamente del funcionamiento de los factores econd-
micos abandonados a su libre juego. Por el contrario, serfa perfec-
tamente posible que existieran las verdaderas causas de las crisis
fuera de la esfera puramente economica; esto es: que fueran con-
secuencias de perturbaciones que actuaran sobre la misma desde el
exterior. La frecuencia y la pretendida regularidad de las crisis no
serfan por si solas un argumento concluyente, pues podria conce-
birse sin dificultad que ocurrieran tales perturbaciones con fre-
cuencia en la vida prictica. Una crisis serfa en tal caso simplemente
el proceso por el cual la vida economica se adapta a las nueyas
condiciones. -

En relacién con el primer punto podemos afirmar de antemano
lo siguiente. Si hablamos de crisis cuando se tropieza con grandes
perturbaciones, entonces no existe otro atributo comin que el pro-
pio hecho de la pcrturbacién. Por el momento es conveniente
concebir las crisis en este sentido amplio. Los procesos econémicos
pueden dividirse entonces en tres clases diferentes: los del proceso
de la corriente circular, los del desenvolvimiento, y los que impiden
el curso regular de este Gltimo. Y este arreglo no estd tan alejado
de la realidad. Podemos mantener separadamente los tres en la vida
real. Y solamente un analisis méas detallado podria decirnos si uno
de ellos cae sobre el dominio de uno de los dos restantes.

La ausencia de un atributo general en las perturbaciones esta
probado por la historia de las crisis. Aquellas se han producido en
cualquier lugar concebible del cuerpo econdmico, y mas aiin en mo-
dos diferentes, y en lugares distintos. Aparecen a veces del lado
de la oferta, y otras del de la demanda: en el primer caso a veces
en la produccidén técnica, y a veces en el mercado o en las rela-
ciones de crédito; en el segundo caso, a veces por cambios en la
direccién de la demanda (por ejemplo, cambios en la moda) y 2
veces por alteraciones en el poder de compra a disposicion de los
consumidores. En la mayoria de los casos los diversos grupos in-
dustriales no sufren en la misma forma, sino que primero uno pa-
dece mas, y después otro. Otras veces se caracteriza la crisis por
una ruptura del sistema crediticio que afecta especialmente a los
capitalistas, mientras que otras veces son los obreros o los terrate-



220 DESENVOLVIMIENTO ECONOMICO.

nientes quienes sufren la mayor parte de las consecuencias. Los
empresarios pueden sentirse también envueltos en las formas mis
diversas. :

A primera vista lo mis prometedor parece un intento de buscar
el elemento comin de las crisis en la forma de su aparicion, Y es
ese elemento, en realidad, el que ha conducido a la conviccién po-
pular y cientifica de que todas representan uno y el mismo fené-
meno. Pero es ficil apreciar que estas caracteristicas externas que
pueden ser tomadas superficialmente no son comunes a la perturba-
cién del desenvolvimiento. Por ejemplo, es muy obvio el elemen-
to del panico. Fue un factor importantisimo de las crisis anteriores.
Pero también hay panicos sin crisis, asi como también hay crisis
sin que el pinico haya hecho anteriormente su aparicién. En todo
caso no existe una relacién entre la intensidad del pénico y [a'de la
crisis. Y, finalmente, sera mas justo afirmar que los pénicos”s‘dn
mas bien las consecuencias del estallido de la crisis que su causa
directa. Y todos estos argumentos pueden aplicarse a frases hechas
del género de “fiebre especulativa”, “sobreproduccién”,? etc. Una
vez comenzada la crisis y cambiada ya la situacién econémica en
su conjunto, puede aparecer sin sentido gran parte de la especula-
cién v demasiado grande cualquier cantidad producida de bienes,
a pesar de haber sido ambas apropiadas al estado de los negocios an-
teriores al estallido de la crisis. Del mismo modo, la destruccion de
empresas individuales, la carencia de relacién precisa entre las di-
versas ramas de la produccién, la incongruencia entre la produc-
cién y el consumo, y otros elementos de la misma indole pueden
llamarse mds bien elementos que efectos de la crisis. Que no existe
un criterio satisfactorio de las crisis en eSe sentido se prueba por el
hecho de que si bien en la literatura descriptiva de la materia siem-
pre se encuentran una serie de crisis, sin embargo, éstas no coinci-
den mis que en la simple enumeracion,

Llegamos ahora a la otra cuestién, de que si las crisis son fené-
menos puramente econdmicos, es decir, si pueden comprenderse
ellas mismas, asi como todas sus causas y efectos, por factores ex-
plicativos que resulten del estudio del sistema economico. Es claro
que esto no es siempre necesario. Pues podria admitirse sin discu-
sion que el comienzo de una guerra puede causar perturbaciones
de ral indole que hagan preciso hablar de una crisis. Seguramenre no
puede decirse que eso sea la regla, pues las grandes guerras del si-
¢lo xix no condujeron en su mayor parte a crisis inmediatas, Pero

7 No queremos referirnos con ello a las teorias mis detalladas de la so-
breproduccion, sino a la referencia popular a este elemento.
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el caso es concebible. Supongamos que una nacién insular que
dispone de un trafico activo con otros paises, y cuyo sisterna eco-
némico se halla en pleno desenvolvimiento, en nuestfo sentido,
queda aislada del mundo exterior por una flota de guerra. Se obstru-
yen por igual las importaciones y las exportaciones, destrozindose
el sistema de valores y precios, no pueden cumplirse las obliga-
ciones, rompiéndose la cadena del ancla del crédito; todo eso es
concebible, ha ocurrido y representa sin duda una crisis. Y esa
crisis no es capaz de ser explicada en forma puramente econdmica,
pues su causa —la guerra— es un elemento extrano al sistema eco-
némico. La crisis surgi6, y se explica al mismo tiempo, por la
actuacion de este cuerpo extrano 2 la esfera economica. Y tales
factores extraiios explican con gran frecuencia las crisis.®* Un ejem-
plo importante es una mala cosecha, que puede producir crisis ¥
como sabemos, ha llegado incluso a constituir la base de una teoria
general de ellas,

Pero aun las circunstancias que no actlan desde el exterior sobre
el sistema econémico en forma tan manifiesta como las guerras, o
las condiciones meteorologicas, pueden ser apreciadas desde el pun-
to de vista de la teoria pura, como efectos de causas exteriores de
perturbacién y, por tanto, en principio, como accidentales, Pode-
mos afirmar, como ejemplo, que la abolicion repentina de aranceles
protectores puede provocar una Crisis. Y tal medida comercial es
indudablemente un suceso econémico. Pero no podemos afirmar
nada seguro sobre su aparicion sino simplemente contentarnos con
la investigacion de sus efectos. Desde el punto de vista de las leyes
de la vida econémica, se trata de una influencia extrinseca. Es de-/
cir, que hay crisis que no son simplemente fenémenos econémicos,/
en nuestro sentido. Y como no lo son, no podremos afirmar nada
general desde el punto de vista econémico sobre sus causas. Segan
nuestro punto de vista, deben ser consideradas como accidentes des-
graciados.

Se plantea ahora la cuestién: :existen crisis puramente econd-
micas en nuestro sentido, crisis que podrian manifestarse sin los |
impulsos exteriores de que acabamos de dar ejemplos? De hecho!
es concebible y se ha defendido el punto de vista de que las crisis
son siempre ct)écws de circunstancias externas, Opinién que es in-

8 No sélo pertenecen a este grupo de hechos los fenémenos similares a
las crisis al comienzo de la primera Guerra Mundial, sino también las erisis
de la posguerra en todos los paises, cuya naturaleza no se define en forma
exhaustiva con la denominacién de “crisis de estabilizacion”, ni “crisis de
deflacién”, segin sea el caso.
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dudablemente muy aceptable. Si fuera correcta no pqdria existir
una teoria econdmica verdadera de las crisis, y debena{n‘os limi-
tarnos a establecer esos hechos o, a lo mis, a intentar clasificar esas
causas externas de los ciclos. y
Antes de responder a la cuestion plal:xteada, debe’mos c!munqr
una clase especial de crisis. Si la industria de un pais se financia
r otro, e inunda a este Gltimo una ola de prosperidad que ofrece
al capital empleos mas beneficiosos que los_encontfados hasta. ai;ora
en el primero, se manifestard una tendencia a retirar el capital de
sus inversiones anteriores. Si ocurre eso rapida e 1ncor351dcrada—
mente, puede resultar una crisis en el primero de lc:s ises. EdSte
ejemplo puede mostrar que causas puramente economlc:}s %ro u-
cidas en un drea, pueden ser origen dF crisis en otra, El fen meno
es frecuente y generalmente reconoc:ld.o. ¥ esq’puede ocurrir no
solamente entre dos pafses diferentes, sino también entre dos zonas
distintas del mismo pais, e incluso entre ramas mdustnale_s.dlstmtas
en una regién econémica. Cuando se presenta una Crisis e}x: ur?
lugar, se extiende por lo general a otros. El prf}bl_ema esla (ira.
¢son tales fenémenos de caricter puramente eCoOnonuco, de la clase
de los que pretendemo's encontrar? La ’rcspuesta debe ser neglatn_ra.
Las condiciones econémicas de otros paises son datos para cualquier
sistema econdmico y solamente pueden jugar el papel de element:i)s
no-econémicos al explicar los fenémeno‘s que ocurren Qentro” e
¢él. Son accidentes para el sistema economico bajo qo_nsnderacmn,
y tratar de determinar una ley general para dichas crisis seria per-
der nuestro tiempo en vano. ' ;
Finalmente, después de descartar todas las causas exbgenas de
las crisis, encontramos otras ain que son puramente de caracter
econdmico, en el sentido de que surgen dentro ,de:l sistema ecTong-
mico, sin presentar, sin embargo, un problema tedrico nuevo. Toda
nueva combinacién —para continuar usando nuestra antigua expre-
sibn— esta expuesta al peligro evidente de fracaso. Los casos en
que ramas enteras de la industria cometen errores fat_ales seran ra-
ros, pero pueden, sin embargo, suceder, y s’i la industria en cuegt:olr;
es suficientemente importante, se prod.u‘cuan como conscc::iencxst
mayor parte de los sintomas c!e las crisis. Pero de_ otro ‘ladp,_ ;ua(if
acontecimientos son perturbacmncs que deben exphcars? indivi :
mente en cada caso, y no inherentes al proceso economico eln e
sentido de ser el resultado de un elemento o factor esencial a él.
Si consideramos la lista de las posible;s causas de pert_urbaaf)ncs,
puede llegar a ser dudoso si quedaré ain algo por revistar, si ha-
cemos ahstraceiéon de todas las causas nombradas, y si se puede
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decir otra cosa sobre las crisis que la afirmacién de ser provocadas
por accidentes internos y externos, en caso de que marche mal
algo que sea suficientemente importante. La historia no nos darfa
ejemplos contrarios a esa teorfa. Pu;s en todos los casos’ historicos
hay tantos “accidentes” que pueden ser hechos responsables de las
crisis sin que ello suponga ninguna conclusién disparatada, que la
necesidad de encontrar causas més generales y fundamentales, es
menos obvia de lo que parecen suponer muchos. Puede sefialarse
de pasada que (cualquiera que sea el sentido en que decidamos la
cuestién) es mas importante el marco individual de la mayoria de
las grandes crisis de la historia para la explicacién de los hechos
reales observados en cada caso, que cualquier cosa comprendida
en una teorfa general —suponiendo que ésta sea posible cre elabo-
rar— que no puede resultar mas que en una contribucién al diag-
néstico o al fundamento de la politica que remedie la situacién, Si
los hombres de negocios tratan de explicar casi siempre cualquier’
crisis por referencia a las circunstancias especiales del caso de que
se trate, no puede decirse que anden del todo descaminados. Como
tampoco carece de fundamento el antagonismo del “empirico” fren-
te a cualquier intento de construir una teoria general; si bien no
es antagonismo lo que se precisa en este caso especial, sino distin-
cién clara entre dos tareas totalmente diferentes,
/ El descubrimiento decisivo que resolvio la cuestidén y desplazé
al mismo tiempo nuestro problema a una base un tanto diferente,
consistio en establecer el hecho de que existe, al menos, una clase

, de crisis que forma elemzentos o al menos incidentes normales, si

ino es que necesarios de un movimiento ondulatorio de prosperi-
\iades y depresiones que han prevalecido en la vida econémica desde
que se inici6 la era capitalista® Este fenémeno surge, pues, de la
masa de hechos multiformes y heterogéneos que pueden ser cul-
pados de retrocesos y catastrofes de todas clases. Fsas grandes
peripecias de la vida econémica es lo que debemos explicar sobre
todo. Tan pronto como captemos ese problema, estamos —para
los propésitos del anilisis tedrico— no sélo justificados sino obli-
gados a imponer la ausencia de las demis perturbaciones (internas
y externas) a que esti expuesta la vida industrial, con objeto de
aislar la tnica cuestién interesante desde el punto de vista de la
teorfa. Pero al hacerlo no debemos, sin embargo, olvidar que lo que
descartamos no es por eso de menor importancia, Yy que nues-
tra teoria —si se mantiene dentro de los limites estrechos de nuestra

® Este descubrimiento y la percepcién total de sus consecuencias se debe
a Clément Juglar.
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gucstién—-—- no podri medirse con todos los intentos analiticos de
mayores alcances, que traten de proporcionar un aparato para la
total comprensién del curso real de las cosas.

La cuestion puede formularse ahora como sigue: ¢por qué no
procede el desenvolvimiento econémico, en nuestro sentido, con
la misma regularidad con que crecen los arboles, sino a saltos?
¢Por qué presenta esas alzas y bajas caracteristicas?

§ 2. La respuesta no puede ser suficientemente corta y precisa:
exclusivamente por no distribuirse igualmente en el tiempo las nie-
was combinaciones, como podria suponerse por los principios ge-
nerales de la probabilidad —en forma tal que pudieran escogerse
intervalos de tiempo dentro de los cuales se llevara a la practica
una nueva combinacién— sino que, en caso de aparecer, lo bacen en
forma discontimea, en grupos o bandadas,

Esta respuesta debe a) interpretarse, explicandose mas tarde
b) la presentacion en grupos, después de lo cual se analizaran ¢) las
consecuencias de-ese hecho y el curso del nexo causal implicado
(en el § 3 de este capitulo). El tercer punto contiene un nuevo
problema sin cuya solucién seria incompleta la teorfa. A pesar de
que aceptemos la afirmacién de Juglar, de que “la Ginica causa
de la depresion es la prosperidad” —lo que significa que la de-
presiéon no es otra cosa que la reaccién del sistema econdmico fren-
te al auge, o adaptacion del sistema a la situacién a que le lleve el
auge, de forma que su explicacion esta enraizada también en la pro-
pia explicacion del auge, sin embargo, la forma en que el auge con-
duce a la depresién es ya una cosa en si, como podri ver en
seguida el lector en las diferencias que sobre este punto establezco
con Spiethoff. Se verd también de inmediato que esa cuestion se
responde —sin dificultad y sin ayuda de nuevos hechos o instru-
mentos tedricos— por nuestra argumentacion.

a) Si las nuevas empresas aparecieran en forma independiente
una de otra, no habria auge ni depresion como fenémenos especia-
les, distinguibles, extrafios y de recurrencia regular. Pues su apa-
ricién serfa, en general, continua; se hallarfan distribuidas en forma
pareja en el tiempo, y los cambios que fueran afectados por ellas
en la corriente circular serian cada uno relativamente pequenos,
siendo, por tanto, los disturbios de cardcter puramente local y fa-
cilmente solucionables para el sistema econdmico en su conjunto.
No se producirian perturbaciones en la corriente circular y, por
lo tanto, ninguna perturbacion de crecimiento. Debe notarse que
eso es cierto para cualquier teoria de las crisis, para ese elemento
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que considera como la causa, especialmente para todas las teorfas
de Ia.desproporcionalidad; el fenébmeno no se hace nunca inteligi-
ble si no se explica por qué motivo no puede actuar la causa
-.—cualqmcra que sea— en tal forma que permita la absorcién con-
tinua y normal de las consecuencias.’® '

Pero _habn’a buenos y malos ticmpos, aun en ese caso. El oro
0 cuglqtlner otra forma de la inflacién, apresuraria el crecimient(;
econémico, y la deflacién lo obstruiria; ejercerian atn su influen-
cia los hechos politicos y sociales, asi como la legislacién econé-
mica. Un acontecimiento como la guerra mundial, con el reajuste
obligado del sistema econémico a las necesidades de la contienda
la necgsaria liquidacion al terminar la misma, y la consiguiente pcr:
turbamé'n de todas las relaciones econémicas, sus devastaciones y
conmociones sociales, su destruccién de mercados, su alteracién de
los datos, etc., debiera haber mostrado a los hombres lo que son las
crisis y _depresiones, en caso que atn no lo hubieran sabido. Perq
no existiria la clase de prosperidad y depresion que se halla some-
tida aqui a nuestra consideracion, Tales hechos no serian regulares
0 necesarios, en el sentido de que procedieran del funcionamiento
del propio sistema econémico, sino que deberian ser explicados
por causas externas especiales, como se ha recalcado ya suficien-
temente. Una circunstancia favorable que debe recordarse y que
siempre facilita y explica en parte el auge, es la situacién de los
negocios que resulta del periodo de depresion. Como es sabido
existen, por lo general, masas de obreros sin ocupacion, grande;
existencias acumuladas de materias primas, miquinas, edificios
etc., ofrecidos a precios inferiores al costo de produccién, y po;
lo general domina el mercado un tipo reducido de interés. Sin
du_d-a, esos hechos juegan un papel en todas las investigaciones pri-
mitivas sobre la materia, como las de Spiethoff y Mitchell. Pero
debe ser claro que no podremos explicar el fenémeno por sus con-
secuencias, ’si queremos evitar la explicacién de la depresion por
el auge, y €éste a su vez por aquélla. Por lo tanto, desdefiaremos
aqui f:qmpletamente esas consecuencias, por tratarse solamente del
principio del fenémeno —y no de una exposicién exhaustiva de las
circunstancias (como las malas cosechas,* rumores de guerra, etc.)
que operan concretamente en el auge o la crisis.

¢ Con lo cual quiero decir que esta parte de nuestra argumentacién debe
aceptarse como vilida por todas las teorias de las crisis. Pues ninguna explica
precisamente esta circunstancia, a pesar de que no pueda hacérseles obje-
clones por otros motvos.

11 Las buenas cosechas facilitan y alargan la expansién, o alivian y acortan

-
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Tres circunstancias aumentan el efecto de la aparicién por ra-
chas de nuevas empresas, sin que sean, sin embargo, causas reales
coordinadas con ella. En primer lugar, nuestro argumento del se-
gundo capitulo nos permite esperar —y lo confirma la experien-
cia— que la mayorl'a de las nuevas combinaciones no Proccden de
empresas antiguas ni toman inmediatamente su lugar, sino que apa-
recen al lado de ellas haciéndoles la competencia. Desde el punto
de vista de nuestra teoria, no es éste un elemento nuevo o inde-
pendiente; ni es esencial a la existencia de auges ﬂr depresiones, a
pesar de ser muy importante para explicar la amplitud de los mo-
vimientos ondulatorios,

En segundo lugar, el hecho de que la demanda del empresario
aparezca en masse representa un aumento considerable de poder de
compra en toda la esfera econémica. Esto produce un auge se-
cundario que se difunde por todo el sistema econémico, y es el
vehiculo del fendmeno de la prosperidad general, que s6lo puede
ser comprendido de esta forma, y no puede explicarse satisfacto-
riamente de otra. Los bienes de consumo se venden siempre a pre-
cios cada vez mis elevados por el hecho de que el nuevo poder de
compra pase en masa de manos de los empresarios a los propie-
tarios de los medios materiales de produccién, a todos los pro-
ductores de bienes para “consumo reproductivo” (Spiethoff), y
a los obreros, desparramindose mis tarde por todos los canales
econdémicos. Por ese motivo los comerciantes al por menor hacen
pedidos mas importantes, extendiendo los fabricantes sus operacio-
nes, y entran en uso para tal fin medios de produccién cada vez
mas desfavorables y ya abandonados. La produccién y el comercio
rinden una ganancia temporal por doquier, solamente bajo esa con-
dicién, lo mismo que en un periodo de inflacién, por ejemplo,
cuando se financia una guerra con emisién de papel inconvertible.
Flotan muchas cosas en esta “ola secundaria”, sin que se precise
un nuevo impulso de la fuerza impulsora real, adquiriendo al final
la anticipacion especulativa una significacién causal. Los mismos
sintomas de prosperidad acaban por convertirse, en la forma de
todos conocida, en factores de la propia prosperidad. Desde Jue-
go, esto es importantisimo para la teoria de los indices de negocios,
y la comprensiéon de la situacién econémica general. Pero para
nuestros propositos solo es esencial la division entre movimientos
ondulatorios primarios y secundarios, y es suficiente sefialar que

la depresion. Son a veces importantes para la explicacion de unma situacion
particular, como ha demostrado H. L. Moore. Pero no estin nunca coordi-
nadas con nuestro nexo causal, operando solamente a través de éL

SN
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puede seguirse la pista de estos Gltimos hasta los primeros, y que
todo lo observado en el ciclo encontraria su lugar definido en una
teoria elaborada sobre la base de nuestro principio. Pero en una ex-
posicién como la presente, no Puede hacerse justicia a tales cosas,
y de ahi que surja una impresion de lejania respecto de la realidad,
que no esta de hecho justificada.’?

En tercer lugar, de nuestra argumentacion se sigue que deben
jugar un gran papel los errores en el comienzo del auge, y du-
rante el curso de la depresion. La mayor parte de las teorias sobre
las crisis emplean, de hecho, este elemento en una u otra forma.
Sin embargo, los errores no ocurren con la gran extension reque-
rida; la produccion se aborda por hombres sensatos, y solamente
a base de una investigacién mds o menos cuidadosa de los hechos.
Y si pueden suceder errores de cilculo que quizd pongan en peligro
una empresa individual, y en casos excepcionales hasta una indus-
tria en su conjunto, por lo general, no es eso suficiente para ponex,
en peligro a la toralidad del sistema econémico. :Cémo pueden
realizarse tales equivocaciones generales que afecten a la totalidad
del sistema, y como causa independiente, y no sélo como conse-
cuencia de la depresion que debe explicarse? Es indudable que la
depresion trastorna infinidad de planes una vez comenzada, planes
que anteriormiente podian ser tan razonables como se quiera, co-
metiendo errores peligrosos que hubieran sido rectificados facil-
mente de otro modo. Los errores iniciales requieren una explicacion
especial, sin la cual no se explica nada. Nuestro anilisis nos pro-
porciona esa explicacion. Si el aspecto caracteristico de un periodo
de expansién no es solamente actividad econémica aumentada como
tal, sino la puesta en prictica de nuevas combinaciones no proba-
das hasta ese momento, debe ser inmediatamente claro —como se ha
mencionado ya en el capitulo ir— que el error debe jugar aqm' un
papél importante, cualitativamente distinto de su papel en la co-
rriente circular. Y, sin embargo, no podri encontrarse aqui nin-
guna “teoria del error”. Por el contrario, trataremos de segregar
dicho elemento con objeto de evitar tal impresion, Es indudable-

12 En particular todas las circunstancias que actian como causas en otras
teorias de las crisis, encuentran su lugar en el marco de la nuestra, como verd
ficilmente el lector si se decide a pensar sobre ello. En este libro, la expli-
cacién del ciclo estd expuesta —como es natural— a una objecién similar a
la hecha contra nuestra teoria del desenvolvimiento, a saber, que da una ex-
plicacién unilateral y exagerada de uno de los muchos elementos que la for-
man. Esta objecién confunde el problema de explicar la naturaleza y el me-
canismo del ciclo, con el problema de la teoria de los factores concretos de
los ciclos individuales.
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mente una circunstancia que apoya y da mayor peso, pero no una
causa primaria, necesaria a la comprension del Principio. Habria
atin movimientos ciclicos —si bien en forma mas suave— aun en
el caso de que nadie hiciera algo que pudiera ser descrito como
“falso” desde su punto de vista; aun en el caso de que no hubiera
“errores” comerciales o técnicos, o “fiebre especulativa”, o pesi-
mismo u optimismo sin fundamento; aun en el caso de que todos
dispusieran de amplia vision del futuro. La situacion objetiva que
crea por fuerza el auge explica suficientemente la naturaleza de la
cosa,’® como se vera mas adelante,

b) ¢Por qué no aparecen continuamente los empresarios, o sea
individualmente, en cada intervalo escogido apropiadamente, sino
en grupos? Exclusivamente por el becho de que la aparicion de uno
o mids empresarios facilita la de otros, y éstos a su vez la de nuevos
grupos, cada vez em mayor mumero.

Eso significa en primer lugar que es dificil llevar a cabo las
nuevas combinaciones por las razones apyntadas en el capitulo se-
gundo, siendo solamente accesibles a personas de cualidades deter-
minadas, como puede apreciarse mas facilmente con un ejemplo de
tiempos mds remotos, o por la situacion econdmica del estadio que
se parece a la economia sin desenvolvimiento, o sea el estadio de
estancamiento avanzado. Son pocos los hombres que poseen esas
cualidades de direccién, y solamente unos pocos de éstos pucden
conseguirse el éxito en una situacién que no es ain una expansion.
Pero si uno o pocos han avanzado con éxito, desaparecen muchas
de las dificultades. Otros seguirin a’estos pioneros, cosa que haran
bajo el estimulo del éxito que puede obtenerse. Su éxito hace de
nuevo mas sencillo —por la anulacién creciente de los obsticulos
analizados en el capitulo 11— seguir sus pasos, hasta que se haga fa-
miliar la innovacion, y su aceptacion sea cuestion de libre eleccion.

En segundo lugar, hemos visto que las cualidades del empre-
sario, como todas las demis cualidades, se distribuyen en un grupo
étnicamente homogéneo segin la ley del error, siendo progresiva-
mente mayor el nimero de individuos que satisfacen exigencias
inferiores a las de la escala de empresarios en potencia. De aqui
que, eliminando casos especiales —entre los cuales podemos men-

18 Lo que no significa que se niegue la importancia prictica del elemento
“error”, ni de los que se designan generalmente como “fiebre especulativa”,
“fraude”, etc., categoria en la cual entra también la sobreproduccién. Afir-
mamos solamente que todas estas cosas son en parte consecuencias, y que aun
si no fuera ese el caso, no podria comprenderse a base de ellas la naturaleza

del fenémeno.
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cionar como ejemplo lasexistencia de algunos blancos en una pobla-
cién de negros— se harin mas y mas personas empresarios a medida
que se haga mis sencilla la tarea, de forma que a la aparicién con
éxito de un crnPrcsario se sigue la aparicion no simplemente de
otros, sino de nimeros cada vez mayores, aunque progresivamente
menos calificados. Asi es como ocurre en la prictica, cuyo tes-
timonio nos limitamos a interpretar. En industrias en las cuales
existe aun la competencia y un nimero muy importante de em-
presas independientes, vemos en primer lugar la aparicién de una
innovacién, —por lo general en negocios creados #d hoc—, toman-
dola los demas negocios con rapidez variable; Primero algunos y
mas tarde todos. Hemos topado ya con ese fenomeno en conexién
con el proceso de eliminacion de la ganancia del empresario. Aqui
surge de nuevo a nuestra consideracion, si bien desde otro punto
de vista 14

En tercer lugar, esto nos explica la aparicion de los empresarios
en grupos, hasta el punto de eliminar la ganancia, cosa que sucede
primeramente en la rama de la industria en la cual se realice la inno-
vacién. La realidad nos muestra también que todo auge normal
comienza_en una o dos ramas de la industria (construcciones fe-
rroviarias, industrias eléctricas y quimicas, etc.) derivando su ca-
racter de la industria en la cual comience. Los pioneros eliminan
los obsticulos no solamente en la rama de la Pl’Od[l)]CCi(’)n en la cual
aparecen por primera vez, sino también en otras ramas, debido a la
naturaleza de los propios obsticulos. En otras ramas pueden copiar
muchas cosas; el ejemplo como tal, actia también sobre ellas; y mu-
chos éxitos sirven directamente también a otras ramas, como, por
ejemplo, la apertura de un mercado extranjero, aparte de circuns-
tancias de orden secundario que pronto aparecen, como elevacién
de precios, etc. De ahi que los primeros lideres influyan fuera de
su esfera inmediata de accién, aumentando el grupo de empresarios
cada vez mas, y llevando el sistema econdmico a un proceso de
reorganizacion técnica y comercial, que constituye la significacién
de los periodos de expansion, en forma mis rapida y completa de
lo que hubiera sido de otra forma, ’

En cuarto lugar, cuanto mis familiar se haga el proceso de des-
envolvimiento y en la medida en que llegue a ser cuestién de cilcu-
lo para todos los interesados, y cuanto mis débiles se hagan los
obstaculos en el curso del tiempo, tanto menores serin las cuali-

14 Pues la eliminacién —prevista en su mayor parte— de la ganancia del
erftpnf:sano, no es la causa en nuestra teoria de las crisis. Véase § 3, segundo
parrafo.
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dades de liderazgo que se requieran para llevar a cabo innovaciones.
De ahi que sea menos Pronunciada la aparicién en grupos de los
empresarios, y tanto mas suave el movimiento ciclico. Y esa con-
secuencia de nuestra interpretacion se confirma exactamente en la
realidad. La “trustificacién” progresiva de la vida econémica actiia
también en la misma direccidn, a pesar de que atin hoy dia un gran
combinado se halle tan dependiente de la situacion del mercado
—que se determina en gran parte por la competencia— que la
postergacién universalmente ventajosa de sus innovaciones, y es-
pecialmente de la construccién, a los periodos de depresién —como
se aprecia en la politica de los ferrocarriles americanos— es sola-
mente posible en forma esporadica. Pero en tanto que opere, tam-
bién este elemento confirma nuestra interpretacion.

En quinto lugar, la aparicion en grupos de las nuevas combina-
ciones, explica ficil y necesariamente los factores fundamentales
de la expansion. Explica por qué la inversion creciente de capi-
tales es el primer sintoma de la misma, por qué son las industrias

ue producen medios de producién las primeras en mostrar un es-
timulo anormal, sobre todo por qué aumenta el consumo de hierro.
Explica la aparicién en masa del nuevo poder de compra,’® y la
subsiguiente alza de precios caracteristica del auge, que no puede
explicar ninguna referencia a las mayores necesidades o costos. Ade-
mas explica la disminucion del paro obrero, el alza de salarios'® y
del tipo de interés, el aumento de los fletes, la presion incesante so-
bre los saldos bancarios v las reservas de los institutos de crédito,
etc., y, como hemos dicho, la provocacién de olas secqndarias; Ia
expansién de la prosperidad por todo el sistema econdmico.

§ 3. ¢) La aparicion en grupo de los empresarios, que es la \ni-
ca causa del auge, tiene un efecto cualitativamente diferente
sobre el sistema econémico del que tiene una aparicién continua
distribuida por igual en el tiempo, pues no supone como esta Glti-
ma perturbaciones continuas, imperceptibles, de la posicién de

15 De ahi que no haga falta recalcar que nuestra teoria no pertencce al
grupo de las que buscan la causa del ciclo en el sistema monetario y de cré-
dito, por importante que sea en nuestra igterpretacion el elemento represen-
tado por la creacién de poder adquisitivo. Sin embargo, no negamos que

eden influenciarse los movimientos ciclicos —y aln prevenirse— por una

politica crediticia, que podria eliminar también esta clase de desenvo vimien- 0

to econdmico. ]
18 En principio deben subir también las rentas. Pero alli donde la tierra

se ha arrendado por un largo plazo no pueden hacerlo, y existen ademds
otras causas que impiden la pronta elevacién de esta rama de los ingresos.
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uilibrio, sino movimientos bruscos, perturbaciones de un orden
diferente de magnitud. Mientras que las perturbaciones provocadas
por la aparicién continua de empresarios podrian ser absorbidas con-
tinuamente, la aparicion en grupos exige un proceso especial y
caracteristico de absorci6n, de incorporacién de nuevas cosas, y de
adaptacion a ellas del sistema econdmico, un proceso de liquida-
cién 0, como yo acostumbraba a decir antes, un proceso de apro-
Ximacion a una nueva situacion estitica (Statisierung). Ese proceso
es la esencia de las depresiones periddicas que pueden, por tanto,
ser definidas desde nuestro punto de vista como la lucha del siste-
ma econémico por alcanzar una nueva posicion de equilibrio, o su
adapracion a los datos alterados por la perturbacién producida por
la expansion.

La esencia del asunto no se halla en el hecho de que el em-
presario individual —interesado solamente en la planificacion de
su propia empresa— no tenga en cuenta el acompanamiento de lgs
demds empresarios, y acabe por fracasar. Es cierto que la conducta,
correcta desde el punto de vista individual, puede ser multada en
sus frutos por los efectos de la conducta similar de muchos. Reco-
nocemos el ejemplo mis importante de este caso cuando explica-
mos como ponen en movimiento los productores —en su lucha por
la mayor ganancia— el mecanismo que tiende a eliminar el exce-
dente de valor en el sistema. Similarmente, el efecto general puede
hacer que resulte falso lo que era correcto para el individuo, y este
elemento juega un papel en la mayoria de las crisis, pues si bien
conoce el empresario de antemano que el grupo de imitadores ha
de seguirle, puede prever erroneamente su magnitud y ritmo. Sin
embargo, la esencia de la perturbacién causada por la expansién
no reside en el hecho de que perturba a menudo los calculos de los
empresarios,'” sino en las tres circunstancias siguientes:

En primer lugar, la nueva demanda del empresario basada en
el nuevo poder de compra (la llamada por Lederer “carrera por los
medios de produccién” en un periodo de prosperidad), eleva el
precio de los medios de produccion. Esta tendencia estd debilitada
en realidad por el hecho de que algunas de estas empresas no se
crean en adicion a las ya existentes, sino que surgen de ellas, y que
los viejos negocios no operan sin ganancias, pues podrin obtener
aun algunas cuasi-rentas. Podremos, sin embargo, aclarar mejor la
naturaleza de la operacion si suponemos que todas las innovaciones
se corporizan en negocios establecidos recientemente, que se finan-

17 Ni en el hecho de que la extensién gencral consccuente de Iz produc-
cién demuestre ser un error.
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cian s6lo mediante nuevo poder adquisitivo, y que ocupan su lugar
al lado de negocios que pertenecen estrictamente a la corriente
circular y operan sin ganancia y que, como consecuencia del au-
mento en los costos, comienzan a producir con pérdida. La realidad
contradice esta construccién menos de lo que imaginamos. De
hecho sélo a causa de la atmdsfera que cubre el periodo de expan-
sion puede esconderse el hecho de que a poco de empezar y en tanto
que se exprese siempre en la demanda aumentada, el auge significa
calamidades para muchos productores, aunque disminuyen cuando
se produce e alza de los precios de sus producto@. Esta perturba-
cién es una forma del proceso por el cual se retiran los medios de
produccién de los viejos negocios, quedando libres para nuevos pro-
positos, como se explicé en el capitulo 1.

En segundo lugar, los productos nuevos llegan al mercado al
cabo de algunos anos, o bien mis pronto, y compiten con los anti-
guos; el complemento en mercancias del poder adquisitivo previa-
mente creado —que en teoria compensa a este ultimo con creces—
entra en la corriente circular, Las consecuencias de este proceso
se hallan también moderadas en la prictica por las causas mencio-
nadas en la seccién precedente y, ademis, por el hecho de que como
algunas inversiones estin lejos de los productos acabados este com-
plemento aparece en forma gradual. Pero eso no afecta la natu-
raleza del proceso. Al comienzo de la expansion suben los costos
en los negocios viejos; mis tarde se reducen las entradas en aquellas
empresas con las cuales compite la innovaci6n, y mas adelante en
todos los viejos negocios, en la medida en que cambie la demanda
de los consumidores en favor de la innovacion. Aparte de la posi-
bilidad de obtener ganancias —secundariamente— cchcderm:s de
Ja influencia de la innovacién, su trabajo con pérdida sélo se ocul-
tar por la engafiosa cuasi-renta que sélo es efectiva temporalmente.
Y esto es asi unicamente porque los negocios antiguos estin en su
mayor parte bien establecidos y aparecen como dignos receptores
de crédito, por lo que su trabajo a pérdida no conduce al derrum-
be inmediato. El fracaso parcial de las empresas antiguas afecta al
éxito de las nuevas. Y este fracaso se modera por el hecho —que
encaja tan bien en el marco de nuestra interpretacion— de que la
expansién no es nunca general al principio, sino que converge sobre
una o algunas ramas de la industria, dejando inalteradas a las de-
mids, y no afectindolas sino subsiguientemente y en forma secun-
daria. Si los empresarios aparecen en 7uasse, ocurre igual con sus
productos, por fabricar los primeros cosas muy semejantes, y de
ahi que aparezcan sus productos en el mercado en forma casi si-
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multinea. El tiempo medio' que debe transcurrir hasta la apari-
cion de los nuevos productos —que como es natural depende en
realidad de muchos otros elementos— explica fundamentalmente
la longitud del auge. La aparicion de los nuevos productos causa
una baja en los precios,’® que por su parte finaliza el auge, puede
conducir a una crisis, debe conducir a una depresion, y origina to-
dos los demas fendmenos.

En tercer lugar, la aparicion de los resultados de las nuevas em-
presas conduce a una deflacién de crédito, por hallarse ahora los
empresarios posibilitados para pagar sus deudas, y disponer de toda
clase de incentivos para ello; y como no les substituyen otros pres-
tqtarios, esto conduce a la desaparicion del poder de compra re-
cientemente creado, exactamente en el momento preciso en que
emerge su complemento en bienes, que desde ahora podré ser pro-
ducido repetidamente a la manera de la corriente circular. Esta
tesis requiere cuidadosa salvaguardia. En primer lugar debe distin-
guirse esa deflacion de otras dos especies del mismo fenémeno. La
aparicién de los nuevos productos debe resultar en una deflacién,
no sélo en relacion con el nivel de precios del periodo de expan-
sién, sino tedricamente también en relacién con el del periodo pre-
cedente de depresion, aun en el caso de que no desaparecieran
medios de pago por liquidacién de deudas por parte de los empre-
sarios, pues es evidente que la suma de los precios de los nuevos
productos debe ser normalmente mayor que la cuantia de esas deu-
das. Esto tendrfa el mismo efecto que la liquidacién de las deudas,
si bien sdlo en menor cuantia; pero nos ocupamos ahora de los
efectos de la reduccién de deudas. La deflacion ocurre también en
una depresion que ha comenzado ya o es esperada por el mundo
bgncario, pues los institutos de crédito intentan en ese caso res-
tringir los créditos. Este factor es de gran importancia prictica, y
origina con frecuencia una crisis; pero es accesorio y no inherente
al proceso. No pensamos aqui tampoco en ese factor, cuya exis-
tencia o importancia no pretendemos negar, sino sélo su papel cau-
sal primario.®® Sigamos, pues, con nuestra formulacion, que contie-

18 Este lapso se determina primeramente por motivos técnicos, y posterior-
mente por el ritmo con que la multitud sigue a los lideres.

19 Esta baja de precios se posterga en la prictica por muchas circunstan-
cias. Véase lo dicho posteriormente sobre este punto. La situacién general
de los negocios sélo se acentia, y no se elimina, por el aplazamiento de la
baja de precios. Lo tnico que se elimina por ello es la utilidad de los indices
de precios como sintomas del ciclo.

%0 Papel causal primario, pues la restriccion de crédito iniciada por los
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ne dos abstracciones que harin destacar lo esencial en forma cla-
ra, pero que excluyen influencias moderadas de gran importancia
prictica. En primer lugar, nuestra argumentacién desdena el he-
cho de que los nuevos productos contengan solo generalmente
pequeiias cuotas para la depreciacién de la inversion realizada en
su produccién, y de aqui que no aparezca en el mercado durante
los perfodos de expansion sino una parte pequefia del gasto total
realizado en forma susceptible de ser vendida,cuando estén las
nuevas empresas preparadas {mra la produccién; por tanto, sélo
sale gradualmente de Ja circulacién el nuevo poder adquisitivo, y
en parte sélo cuando periodos posteriores de auge hayan llevado
mayor cantidad de solicitantes de crédito al mercado del dinero.
La reabsorcién del nuevo poder adquisitivo por los ahorros no
altera en nada este proceso deflacionista; pero el hecho de que
muchos estados, municipalidades y bancos hipotecarios agricolas,
substituyan la demanda decadente de los empresarios, supone sin
duda una diferencia. Aparte de esta desaparicion solo gradual de
las deudas de los empresarios, no debe olvidarse que el crédito
puede ser retenido permanentemente en la circulacion en un siste-
ma econémico moderno en el cual ha penetrado ya el interés aun
en la propia corriente circular, y esto en la medida en que haya
bienes producidos un afio tras de otro que correspondan al mis-
mo; cosa que es el segundo factor moderador del proceso. Pero
la tendencia deflacionista continiia su accién a pesar de todo, y
tiene lugar la liquidacién de las deudas de las empresas que hayan
alcanzado éxito; de manera que la deflacion —por muy moderada
que sea— debe siempre aparecer automaticamente de la légica de la
situacién objetiva, cuando la expansién haya progresado suficien-
temente. Una comprobacién interesante de esta teoria, que conduce
a la conclusién de que en el curso del desenvolvimiento el nivel
de precios “secular” debe bajar, se aprecia de hecho en la historia de
los precios durante el siglo xix. Los dos perfodos no perturbados
por transformaciones monetarias de tipo revolucionario, desde las

erras napolednicas a los descubrimientos de oro en California, y
el periodo 1873-1895, exhiben de hecho los rasgos que podriamos
dec{’ucir de nuestra teoria, a saber: que cada recaida periddica es
mds profunda que la precedente, y que una curva de precios que
elimine las fluctuaciones ciclicas, se mueve hacia abajo.

Debemos explicar finalmente por qué no ocupan siempre em-
presarios en busca de créditos el lugar de los que liquidan sus deu-

bancos es indudablemente la “causa” de fenémenos posteriores, que no debie-
ran producirse de otra forma.

-
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das. Existen dos razones (a las cuales se afaden otras en la prac-
tica) que pueden describirse como consecuencias de los elementos
?ue denominamos fundamentales, o como accidentales, 0 como in-
luencias que actiian desde el exterior, y en ese sentido como secun-
darias, no esenciales y accesorias. En primer lugar, si con el es-
timulo consiguiente al éxito en la industria donde ocurre el auge,
surgen tantas nuevas empresas que produzcan (al estar funcionando
a piena capacidad) una cantidad tal de productos que, a consecuen-
cia de la baja de precios y alza de costos (cosa que ocurre, desde
luego, aun cuando la industria de que se trate esté sometida a la
llamada lpy de los rendimientos crecientes), elimine la ganancia del
empresario, entonces se agota el impulso para nuevos avances en esa
direccion. En 1a prictica, aun en una sociedad de libre compe-
tencia, solo es aproximada la eliminacion de la ganancia, y el pro-
ceso no excluye la supervivencia de alguna ganancia ni la realizacién
inmediata de Férdidas. Se determina andlogamente el limite al cual
puede llegar la aparicion de empresarios en otras industrias y los
fenémenos creados por las olas secundarias del desenvolvimiento.
Cuando se alcance, se halla ya agotado el impulso de este auge. La
segunda razén explica la causa de que no continde indefinidamente
éste, a saber, que la accién del grupo de empresarios ha alterado en
el interin los datos del sistema, trastornado su equilibrio, y co-
mengado ese movimiento, aparentemente irregular, del sistema eco-
nén‘u‘co que consideramos como una lucha hacia otra posicién de
equilibrio. Y eso imposibilita el calculo preciso, pero especialmente
e.l necesario para la planificacién de nuevas empresas. En la prac-
tica s6lo puede observarse en forma inmediata el Gltimo elemento,
que es la incertidumbre caracteristica que resulta de las nuevas
creaciones del auge; el primero de los limites nombrados se mues-
tra solamente en puntos individuales. Pero ambos quedan oscure-
cidos por fendmenos subsigujentes, que muchos individuos con
una visién clara del futuro prevén. Algunos comienzan a sentir
antes que otros la tirantez (cosa que ocurre a los bancos) o el
?lza de costos y otros elementos, como en el caso de muchos vie-
jos negocios, reaccionando en consecuencia —muy tarde en muchos
casos, pero siempre llenos de panico, especialmente las empresas
mas t_iébiles. En segundo lugar quedan oscurecidos por sucesos
f(_)rtmtos que ocurren siempre pero que adquieren una importan-
cia superior a la que tenian anteriormente por virtud de la incer-
tidumbre creada por el auge. Eso explica por qué supone €1 hom-
bre practico en casi todas las crisis que puede aducir como cau-
sas sucesos fortuitos, por ejemplo, rumores politicos desfavorables,
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y por qué de hecho el impulso procede con frecuencia de las
mismas. En tercer lugar, se oscurecen por actos intervencionistas
del exterior, de los cuales es, por lo general, el mas importante el
freno impuesto por el banco central. ‘

§ 4. Si el lector piensa en lo dicho hasta ahora y lo somete a la
prueba de los hechos, o de los argumentos de cualquier teoria de
las crisis o del ciclo, comprendera cémo el auge (que ha sido ya
explicado) crea de si mismo una situacion objetrva que, desdefiando
todos los elementos fortuitos y accesorios, pone fin al auge, condu-
ce con facilidad a una crisis, y necesariamente a una depresion, y de
ahi a una posicion temporal de fim}eza relativa, y de ausencia
de desenvolvimiento. Podemos denominar a la depresién como tal,
el proceso “normal” de liquidacién y reabsorcién, y “proceso anor-
mal de liquiddcién” al curso de los hechos caracterizado por la
irrupcién de una crisis (pdnico, destruccion del sistema crediticio,
epidemia de quiebras, y sus consecuencias ulteriores). Al haber
repetido y completado algunos puntos, nos hemos encontrado con
algunas cosas que decir sobre este proceso, pero solamente del nor-
mal, dado que el anormal no presenta problemas fundamentales.
Lo que se ha dicho conduce directamente a la comprensién de
todos los factores esenciales y secundarios del periodo de depre-
sion, que aparece ahora como parte de un simple nexo causal. El
propio auge tiene como consecuencia necesaria que mas de un ne-
gocio incurra en una pérdida, causando una baja de precios ade-
mas de la debida a la deflacién, y provocindola también por la
contraccién del crédito; fenémenos que aumentan secundariamen-
te con el curso de los acontecimientos. Ademas, la disminucion de
las inversiones de capital®® y de la actividad de empresario, y con-
siguiente estancamiento en las industrias que producen medios de
produccién, y la baja del indice de Spiethoff (de consumo de hie-
rro) y de barémetros similares, como los pedidos incumplidos de
la United States Steel Corporation, quedan totalmente explicados.
Bajan, también, el tipo de interés (si se hace caso omiso del riesgo)
y el volumen de empleo de mano de obra, con la baja de la deman-

21 El fenémeno que ahora estudiamos debe distinguirse de la inversién
disminuida que representa la contraccién del crédito debida a la liguidacién
de las deudas. Aqui nos referimos a la inversidn para propésitos nuevos adi-
cionales. Todas las estadisticas de la emisién de acciones y obligaciones que
son en la prictica indices tan buenos de negocios (Spiethoff), reflejan prin-
cipalmente —si bien no solamente— un tercer elemento: la consolidacién del
crédito bancario por medio de ahorros.
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da de medios de produccién. El proceso ha penetrado en todo el
sistema econdmico cuando cae la demanda de todas las otras mer-
cancias, por la baja de los ingresos medidos en dinero, que se debe
a la deflacion, a pesar de que se aumente por quiebras, etc. El cua-
dro de la depresién queda completo.

Sin empargo, hay dos razones que impiden la aparicién de estas
Cfaracteristlcas en el momento y orden que corresponde a su posi-
cion en el nexo causal. En primer lugar esti el hecho de que no
solamente son anticipadas por la conducta de los individuos, sino
también anticipadas en grado muy diverso. Y eso ocurre especial-
mente en mercados en los cuales juega un papel importante la
especulacion profesional. Asi, la bolsa de valores exhibe con fre-
cuencia crisis especulativas preliminares mucho antes de que se
presente un cambio real (un punto de inflexién de la curva del
c1910), que se resuelven y dejan lugar mds tarde a nuevos movi-
mientos alcistas que pertenecen ain al mismo auge (ocurre ask
en 1873 y 1907). Pero hay algo més importante todavia, Lo mis-
mo que en la practica se anticipa el aumento del precio del pro-
ducto al aumento de costo que, sin embargo, es su causa, aparece
aqui un fenémeno similar. La disminucién de la inversién de capi-
tales, en el sentido ya mencionado, la baja paralela de la actividad
del empresario, y el estancamiento en las industrias productoras de
bienes de produccion, por ejemplo, pueden ocurrir antes de que
llegue la expansién a su punto culminante —en lo que se refiere
a la Jogica del proceso. Pero no es necesario que asi ocurra. Por
e.l contrario, si se presentan esos sintomas regularmente antes del
final de la expansi6n, es porque se hallan bajo la influencia de fac-
tores que anticipan relativamente pronto lo que ha de venir. En
segundo lugar, sin embargo, varias circunstancias hacen que en el
curso real de los acontecimientos los elementos secundarios resal-
ten més_ prominentemente que los esenciales. La ansiedad de los
prestamistas —por ejemplo— se manifiesta en un alza del tipo de
interés cuyo efecto no aparece sino al final de la depresion, a pe-
sar de que debiera haberse manifestado con claridad en el curso
normal de los hechos. La reduccién de la demanda de trabajo
debiera ser un sintoma temprano de la perturbacion, pero lo mismo
que en la prosperidad los salarios no suben inmediatamente, porque
suele haber obreros sin trabajo, tampoco caen los salarios ni au-
menta la desocupacién con la misma velocidad que pudiéramos
esperar, por tropezar con obsticulos bien conocidos. El mundo de
los negocios trata de defenderse contra una baja de precios, y alli
donde la competencia no es totalmente “libre” —cosa que ocurre




238 DESENVOLVIMIENTO ECONGMICO

practicamente en todos lados— y cuando los bancos prestan su apo-
yo, resiste con éxito temporal, de forma que el nivel de precios
mdiximo es a menudo posterior al punto culminante. Es tarea fun-
damental de la investigacion de las crisis el llegar a establecer todas
estas cosas. Pero baste aqui sefialar —sin mayor sustentacion— que
todo eso no altera la esencia del asunto en mayor grado que los
fenémenos analogos en otros campos (a los que antes hice referen-
cia) apoyan las objeciones conera la teorfa de los precios.

El curso de los hechos en los periodos de depresién presenta
un cuadro de inseguridades e irregularidades que interpretamos
como una lucha por un nuevo punto de equilibrio, o de adaptacién
a una situacién general que se ha modificado en forma relativa-
mente rapida y considerable. La incertidumbre y la irregularidad
son muy comprensibles. Los datos acostumbrados se alteran para
todos los negocios. Pero la extensién y la naturaleza de la altera-
cién no pueden aprenderse sino por la experiencia. Existen nue-
vos competidores; dejan de aparecer viejos clientes y corredores;
debe encontrarse la actitud correcta frente a los nuevos hechos eco-
némicos; pueden ocurrir en cualquier momento sucesos incalcula-
bles, como negativas insospechadas de concesién de crédito. El
“mero hombre de negocios” debe hacer frente a problemas que se ha-
llan fuera de su rutina, problemas a los cuales no se halla acostum-
brado, y frente a los cuales comete errores que se convierten en
fuentes secundarias de malestares posteriores. La especulacion es una
nueva causa, por la situacién dificil en que coloca a los especula-
dores, lo mismo que por el hecho de que estos Gltimos prevén una
nueva baja de precios, de forma que todos esos elementos bien co-
nocidos se agregan unos a otros para aumentarse mutuamente en
sus efectos. En ninguna parte pueden apreciarse los resultados fi-
nales; puntos débiles que no tienen por si mismo nada que ver con
las crisis que pueden presentarse en cualquier lugar. La contrac-
cién o la expansiéon de negocios puede resultar finalmente el tipo
correcto de reaccién, sin que puedan darse por el momento ra-
zones fidedignas para ninguna de dichas soluciones. Esta compli-
cacién y falta de claridad de la situacion —que utiliza en mi opi-
ni6n la teorfa en forma no fundada para explicar las causas de la
depresién— resulta al final un factor importante en la explicacion
del curso real de los acontecimientos.

La inseguridad de los datos y los valores que trae el nuevo re-
ajuste, las pérdidas que ocurren aparentemente en forma irregular
e incalculable, crean la atmésfera caracteristica de los periodos de
depresion. Aquellos elementos especulativos que confirman la opi-

EL CICLO ECONGMICO 239

nién de la bolsa, y que son tan patentes comercial y socialmente
en periodos de prosperidad, sufren en forma especial. Las condi-
ciones parecen peores que la realidad para mucha gente, y especial-
mente para los especuladores y los productores de articulos ;}; lujo
que dependen parcialmente de su demanda; para ellos es como s;
hubiera llegado el fin de todas las cosas. Desde el punto de vista
sub]:etivo el punto culminante aparece para los productores —es-
Rcc;lalmente si resisten la caida inevitable de precios— como la apa-
r'lc,uén de una superproduccién latente hasta entonces, y la depre-
sion como su consecuencia. La invendibilidad de las mercancias
ya producidas, y mucho mis atin de las producibles, a precios que
c_ubran el costo, resulta en los fenémenos bien conocidos de la
tirantez del mercado monetario y la posible insolvencia, que son
tan tipicos que toda la teoria del ciclo econémico debe hallarse en
situacién de poderlos explicar. La nuestra puede hacerlo, como po-
dri apre;iar _el lector, pero no considera ese hecho tipico comor,
causa primaria e independiente.?? La superproduccién se acentiia
por esa timidez de la expansién que ya hemos sefialado y explicado.
Esta c:rcun§tancia, de un lado, y la discrepancia entre demanda y
oferta‘?fecnvas que debe ocurrir en muchas industrias durante fa
depresion, de otro, hacen posible describir la forma externa de
la depresion en el lenguaje de varias teorfas de la desproporcion.
Lo fundamental de cualquiera de dichas teorias reside en la forma
en que tratan de explicar la aparicion de la desproporcionalidad
y en las cantidades particulares entre las que se supone existe dicha
desproporcionalidad. Para nosotros, es fenémeno intermedio la des-

22 Toda teoria de las crisis en la cual la sobreproduccién juega el papel
de una causa, o aun la primaria, me parece expuesta a la objecién de circulo
vicioso (aparte de la objecién ya formulada por Say) a pesar de que no de-
fienda ‘Ia tesis de la “sobreproduccién general”. De este juicio debo excluir
la teoria de Spiethoff. La argumentacién muy corta con la cual trata de pro-
bar la sobreproduccién periddica de bienes para consumo reproducdvopno
autoriza un juicio definitivo, Debe observarse, ademis, que la intencién de
Spiethoff es un anilisis penetrante de todos los detalles de la cuestién. Los
elementos que gobiernan la representacién externa —pertenece aqui, sin ‘duda
el estancamiento de las industrias que producen medios de produc;:ién—— son
indudablemente mucho mis importantes en relacién con las causas primarias,
que en una exposicion del estilo de la mia. Finalmente, en el énfasis sobre las‘
industrias que producen medios de produccién hay una referencia a los fac-
tores que constituye a mi juicio la naturaleza del problema, de manera que
no es correcta la descripcion de la teoria de Spiethoff como una :enriaqde
la sobreproduccién; una exposiciéon mds detallada de su teorfa nos mostraria
:ﬁofiuerdo con la mia de mayores alcances de lo que yo mismo supongo
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tienen una proporcion normal conilo_s ingresos de oz;acse Pcifﬁs:? s
que podrian perturbarse, y los demas mgresc‘)is —For; movg:s el
los fijos en términos de dinero— nienen tendencia - moverss
passu ganando o perdiendo terreno a costado patra;L Sy 015 =

ingresos fijos, dejando inalterada la demanda tota

mldl?;c;.midez de la expansién tiene' como consecuencia, lnfintre ot;a:;s-,
que la tirantez y el peligro de la situacion no son igua en:ecgsreﬁa
des para todas las ramas de la mdu_strla. La experlllcncla no i
también, como ha mostrado’ Aftz’ahorl,"a que muchas qu;asmu s
fren perturbaciones de ningiin género, y otras en medida ].izadas
ducida. Y dentro de cada industria se hallan mucho mas imp +
las nuevas empresas que los negocios est:'llr)le(:lgg‘.; geb:neig?ig;m -
que parece contradecir nuestra interpretacion. Eso ede Cugs -
en la siguiente forma: los negocios antiguos disponen s
tas amortiguadoras y general'mente del reservas ?cqmua s (cosa
que es mis importante). Estan embebldgs en re acno:;;ngs s
ras, y apoyados a menudo de modo efectivo por codncr 1nte B
rias de gran antigiiedad. Pueden perder terreno du ad. maches
afios sin que sus acreedores se preocupen. Por tanto, 15[:1 g
mayor capacidad de resistencia que una ernpres:;l nueva,dcti= g
vestiga estrictamente y cor.l.sospecha, que no mponl:. %
sino como maximo de facilidades de girar en descu ierto, y ql
sera considerada como un mal deudor en cuantg_man:fleste tr:u_aO:
quier embarazo en el pago. De ah_i ‘que se haga ws'i’blc co;: ag ;:; %
ridad y en mayor medidfa la reaccién de la alterac:l’onffanil asue -
empresas, que en las antiguas. Y es, por tanto, mas ff;cal)q g
duzca a las primeras a la ql_uebr:a (l_a consecucnc&a in le,n t); e
las segundas, en las que inicia mas bien una_'deca encia . 1;1 b
perturba el cuadro de la realidad y es también la razon por

i i forma
23 Les crises périodiques de surproduction, libro L Se destaca o:na e
mucho maés clara otro hecho, diferente a aquel en que pensa;::'xado ?m 8
saber, que el movimiento ciclico es siempre }iarflc:g:ment: :]nlfe e
i i nuevas instalaciones. Cos
nuevas industrias productoras de 3 g
comprensible desde nuestro punto de vista. ’Dms.de lluego, S::i c:10 supo
contradiccién con lo aqui expuesto, sino mas bien lo con R
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puede hablarse de un proceso selectivo en las crisis solamente con
una salvedad importante; pues es la empresa que esté mejor apoya-
da, y no la mas perfecta, quien tiene mas probabilidad de sobrevivir
a la crisis. Pero eso no afecta a la naturaleza del fenomeno.

§ 5. A pesar de ser natural que resulte peligroso para los ele-
mentos mas vigorosos del sistema econdmico el reajuste y reabsor-
cién que constituyen el periodo de la depresién, para aquellas que
precisamente mis hacen por crear el tono del mundo de los nego-
cios, y a pesar de que aniquile muchos valores y existencias, aun
cuando todo ocurra con perfeccién ideal, dejard, sin embargo, de
comprenderse su naturaleza y efectos si se observan solamente por
el aspecto de cesacion del impulso hacia la prosperidad o se descri-
ben meramente por sus caracteres negativos. Hay lados mas alegres
en todo el fenémeno que lo caracterizan atin mis que las cosas ya
indicadas. -5
En primer lugar la depresién conduce, como ya se ha indica-
do, 2 una nueva posicién de equilibrio. Para convencernos de que
todo lo que ocurre en ella debe ser comprendido desde este punto
de vista, y carece sélo aparentemente de significado y de ordena-
cién, consideremos de nuevo la conducta de los hombres durante
una depresion. Deben adaptarse a las perturbaciones causadas por
la expansién, esto es, por la aparicién en grupos de nuevas com-
binaciones, asf como sus productos, por su aparicién al lado de los
negocios viejos, y por la unilateralidad de dicha aparicién. Los vie-
jos negocios —esto es, tedricamente todos los existentes, con excep-
cién de los aparecidos durante la expansién, y la excepcién ulterior
prictica de aquellos alejados del peligro por su posicion de mono-
polio, posesién de ventajas particulares, o técnica superior durade-
ra— se encuentran ante tres posibilidades: decaer, si son inadapta-
bles por razones objetivas o personales; recoger velas y tratar de
sobrevivir en una posicion modesta; en fin, dedicarse a otra rama
de la produccién por sus propios recursos o con ayuda exterior, o
bien adoptar otros métodos comerciales o técnicos que signifiquen
la extensidn de la produccion a un costo menor por unidad. Los
nuevos negocios deben hacer frente a su primera prueba, que es
mucho mas dificil de la que tendrian que soportar si aparecieran
continuamente y no en bandadas. Una vez establecidos, deben in-
corporarse a la corriente circular, y a pesar de que no se cometie-
ran errores en su fundacién, revisarse en muchos respectos. Se les
enfrentan problemas y posibilidades similares a los que han de ha-
cer frente los viejos negocios, si bien surgen éstas de causas dife-
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rentes y
preparados pa
ta caracteristica
en medidas, correccion de me
ese problema; todos los fenémenos, aparte
dos y
curso anormal de los hechos aun en una crisis pue
en esta concepcion de la situacion crea
de los hombres de negocios impuesta po
equilibrio y ]a reaccion frente a
tos y la adaptacic’m abortiva o ¢

|1
gtra nueva posicién
| dé expresion a sus ¢
mostrarse que esa lucha debe con
2 una nueva posici
1podré cesar el impu
\que haya realizado su tarea, o sea
iblecer una nueva posicién de equ
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secundarias; y, cOmo se mencioné més arriba, estin menos
ara hacerles frente que las viejas empresas. La conduc-
del hombre de negocios en la depresién consiste
didas, y nuevas medidas para resolver

—que caracterizan el
den ser incluidos
da por el auge y la conducta
r ella, de la pcrturbacién del

de las consecuencias de los errores

on éxito frente a ellos.
Lo mismo que el verdadero significado de un periodo de de-
de equilibrio que incorpore las innovaciones y
fectos sobre las empresas antiguas, asi puede
ducir a2 una aproximacir.'m estrecha
6n de equilibrio; de un lado, tedricamente no
lso director del proceso de la depresién hasta
hasta qie haya conseguido esta-
ilibrio; y de otro lado, no puede
pansion en el sistema econémico hasta que se
ondicién. La conducta de los hombres de ne-
dirigida claramente por el

surgir una nueva ex
haya cumplido esa ¢
gocios en los periodos de depresion esta
elemento de pérdida real o potencial. Pero las pérdidas tienen
lugar o son inminentes —no necesariamente en la totalidad del sis-
tema econdémico, sino en las partes mis expuestas— en tanto que
no se hallen todos los hombres de negocios y, por lo tanto, el sis-
tema en su conjunto, en un equilibrio estable, que es en la practica
lo mismo que decir: hasta que produzcan de nuevo a precios que
cubran aproximadamente los costos. En consecuencia, la_depresion
durara, desde un punto de vista tedrico, hasta que tal equilibrio se
consiga aproximadamente. Y tampoco se interrumpira el proceso
por una nueva expansi(m hasta que haya realizado su tarea en el
sentido antedicho. Pues hasta ese momento existe por fuerza una
ran incertidumbre respecto a los nuevos datos, lo que hace impo-

la misma de los cambios en los da-

de los panicos infunda- =

resién, tal como lo conocemos de la experiencia, es la lucha por -

sible el calculo de las nuevas combinaciones, y dificil la obtencién. .

de los factores de la produccic’m requeridos. Ambas conclusiones
se hallan de acuerdo con los hechos si se tienen en vista las siguien-

mecanismo, que es peculiar al mundo moderno de los negocios,

ermite a los negociantes calcular,

tan pronto como se haya ter- -4
minado el peor periodo, las posibilidades de que se presente una 4
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nueva i0 i 0
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e Posjcién s Sl g ) S¢ produce siempre aproximacién
o e s desenvolvimiento, que siendo relativamente es
coml;i:?acioie:er]jl punto de partida para la iniciacién de nuevas
. Llegamos, por tanto, a la i6 A
' P A conclusién de que, segtin
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nuestra teorfa, debe existir siempre un proceso de absorcién, entre
dos_expansiones, que finalice en una posicion préxima al equili-
brio, cuya realizacién es funcién de la depresion. Y eso es impor-
tante para nosotros, no solo porque exista realmente esa posicién
intermedia, y corresponda su explicacién a la teoria del ciclo, sino
también porque la prueba de la necesidad de tal posicion periddica
de cuasi-equilibrio completa nuestra argumentacion. Pues parti-
mos de la posicién en la cual se origina por primera vez la ola de
desenvolvimiento, sin tener para nada en cuenta si ese fuera o no
el caso, desde el punto de vista histérico. Podriamos incluso asu-
mir un estado “estitico” inicial, con objeto de hacer resaltar adn
mas la naturaleza de la onda. Pero para que nuestra teoria explique
la esencia del fenémeno, no es suficiente que a la cresta de la onda
siga de becho una hondonada: ha de ser asi mecesariamente; cosa
ue no podemos asumir simplemente ni sustituir la prueba de que
asi debe ocurrir por la comprobacién del hécho. Por esta razon ha
sido precisa una argumentacién un tanto pedante en esta seccién.
En segundo lugar, ademss de la digestion de las innovaciones

que acaba de ocupar nuestra atencion, el periodo de depresion hace
otra cosa que, sin embargo, no es tan patente como €sos enome-
nos a los cuales debe su nombre: cumple lo_que prometi6 la expan-
sion. Y ese efecto es duradero, mientras que los fendmenos des-
agradables son solamente de caracter temporal. La corriente de
bienes se enriquece, se reorganiza parcialmcnte la producci{’)n. dis-

minuyen los costos,** y lo que al principio pan:cia ganancia del em-
presario termina por aumentar los ingresos permanentes de las de-

mas clases.
Esta conclusién que se deduce de nuestra teorfa (véase también

24 Hemos hablado dos veces de los efectos de la expansién en el aumento
de los costos; en primer lugar la demanda de los empresarios eleva los pre-
cios de los bienes de produccién, cosa que se provoca de nuevo por la
demanda subsiguiente de todos los que cabalgan sobre las ondas secundarias
del desenvolvimiento. Estas elevaciones de costos no tienen nada que ver con
el alza secular de que tratan los economistas clisicos, que suponian dificul-
tades en la produccion de medios de subsistencia a causa del aumento de la
poblacion. Ahora bien, los costos decrecientes de que se habla arriba, no son
complemento de estos mayores costos en dinero. Son consecuencia del pro-
greso productivo realizado por la expansién y significan una baja de los
costos reales por unidad de producto, primeramente en las nuevas empresas
comparadas con las antiguas, y mds tarde también en las ultimas, dado que
deben adaptarse —por ejemplo, reduciendo su produccion y confinindose 2
las mejores posibilidades— o desaparecer. El sistemna econdémico como

produce cada unidad de producto, después de cada expansion, con menores =

gastos de tierra y trabajo.
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el capitulo 1v) se justifica a pesar de los varios obstaculos que en-
cuentran al principio estos efectos, por el hecho de que la represen-
tacion economica de un periodo normal de depresion® noPcs ta
terrible como induce a pensar el humor de la gente. Aparte de un
por 1:eg}a general, permanece intacta la mayor parte de la 3ide’
economica, el volumen fisico de las transacciones baja sélo en fo :
ma insi ﬂnflcante. La exageracién de las concepciones po ular;;
d; los afios causados por la depresion se aprecia en las iﬁnﬁ:st'
ciones of:cxgles de las crisis.?® Y esto es cierto no sélo en ténniifs-
de l)_le:}es, sino también en términos de dinero, a pesar de T
movimiento .cr:'clico con su inflacién en la prosperidad.- deg:cf'ée
en la dePresxon, debe estar especialmente marcado en 1?: ex resf’n
monetaria. Los ingresos totales no suben en la expansion l'llal c:zon
en la depresién mas del 8 al 12 por ciento (comparados con 1en
anos normales), aun en América, donde la intensidad del dese ?S
vimiento hac? las fluctuaciones mas marcadas que en Europa (I'.l;l(i)t- '
chell). Aftalion ha mostrado ya que la baja de precios dll:l’rante I;
depresién no constituye sino un pequenio porcentaje sobre la m
dia, y que las fluctuaciones realmente grandes tienen sus causas :r; '
las condiciones especiales de los articulos individuales y tiene poco
que ver con los movimientos ciclicos. Lo mismo pu;:de decirs]:: de
tod95 los grandes movimientos generales, como, por ejemplo, el
periodo de posguerra. Cuando desaparezcan los fenémen}c))s 'del
curso anormal de los hechos (panicos, epidemias de quiebras, et
que se l}acen mas suaves de continuo, y con ellos la ansied;d :i:)l
peligro incalculable, la opinién publica juzgara también las d :
siones en forma diferente. e

25 i
. Posg:il:gablgzexr:f or;’c‘:nif();:letz Etl:nsxderarse como normal la depresién de
3 I
de la teoria del ciclo de los negocioes :rf ;lm:g:t:rgallesz T:s vl i
;Sel.;!; error. qu:I sel comete frecuentemente. De ahi que se e%ﬁiﬂzimr;ml:;:s,
s Juicios de los “galenos de las crisis”, que propu an el em
:-linn:i politica ?e crédito adecuada, por el hecho de que lcl)) qgt-xne afirman (Fi,i:iomgf
ento ciclico normal es solamente cierto respecto a las crisis d
ity e la pos-
s w7 ;
hmhos\f:isg].np;; e;emglo, los de la Ver_ez'n fir Sozialpolitik, o los informes
siemh sz‘rg Rerra urante las dep?esmncs importantes anteriores a 1895
S ul 1L mésepor_r on the Depres:m?z of Trade. Las investigaciones serias,
ke reciente, como, por ejemplo, el Special Memorandum n° §
ge Le rll\ron and Cambridge Economic Service (de J. W. F. Rowe), o bien
Pr;:ﬁdem::rtce;;nf?ca— los datos y célculos del Report of a (.‘m;rrmirtc:? of the
g mference on Unemplayme_m. Un método interesante que con-
os mismos resultados para el afio 1921, si bien este afio no fue solo

de depresién (véase | i (
may:Pdc Ay a nota anterior), se debe a C. Snyder (en Administration,
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Vemos el verdadero caricter del periodo de depresion 51 con-
sideramos lo que da y quita a distintas categorias de individuos;
abstrayendo siempre de los fenémepo_s del curso _apormal de los h_e-
chos, que no nos interesa aqui. Elimina la posibilidad de ganancia,
del empresario fy de todos sus seguidores, -csPecxalmente € aq111ealos
que gozan en forma fortuxt:%’o especulativa de los frut_os del alza
de precios durante la expansin; que no se reempla.za sino en for-
ma imperfecta por las posibilidades c_le juego a la baja que aparecen
durante la depresion. El empresario ha logrado ya su ganancia
normalmente y la incorpora al negocio ahora ajustado y estable-
cido; pero no obtiene nuevas ganancias, sino que, por el cgntrano,
estd amenazado de pérdidas. En el caso general se sacara su ga-
nancia de empresario; pero aun en el caso ideal, se reducira al
minimo su otro ingreso como empresario. Muchas m.fluenc_xgs ad-
versas sobreviven en el curso real de_ los hechos, si bien mitigadas
por algunos de los factores ya mencionados. Sufren, como es na-
tural, los seres humanos relacionados con viejos negocios, que ah.o-
ra van a desaparecer por virtud de la competencia. Son, en cambio,
E_éﬁgf;gig;io_s_ tipicos de_la» depresion tp@os ?quellos que posean
ingresos _mgnctarios_ﬂ?s,_ que no se aTterirj Eno_é? cabc:__cgf gran-
des periodos de tiempo, corg%luﬁ_ﬂ_@a's; Fefitistas, funcionarios y
terratenientes que hayan arrendado su tierra por un largo espacio
de tiempo. El contenido en mercancias fic sus ingresos en dinero
—que se comprimié durante la prosperidad— se e']ex‘re ahora., y
debe hacerlo en principio mis de lo que se compnmio anterior-
mente, como se ha mostrado ya (vease mas arr_lba § 3. En tercer
lugar”). Los capitalistas que han verificado inversiones a2 corto
plazo ganan por el aumento de poder de compra de la uméad de
ingreso y de capital,' perdiendo de otro lado por la reduccidén del
tipo de interés; teéncamentq. deben perfier mas _de lo que ganan,
ero numerosas circunstancias secundarias —peligro fie_ perdidg,
de un lado, premios al riesgo de otro, y demanda de panico— qui-
tan su importancia préctica a este teorema. Los terratenientes cuyas
rentas no estan determinadas en dinero por contratos de_larga du-
racién —y, por tanto, el agricultor propietario de la tierra— se
hallan fundamentalmente en la misma posicion que los obferos, de
forma que puede afirmarse ahora ::ic c.llos lo dicho anteriormente
de los trabajadores. Las diferencias importantes en la practica,
pero no en la teoria, son tan familiares que no entraremos en su

discusion.??

27 Tampoco es necesario entrar aqui en los grados diferentes en que afec- .
ta la depresién a las distintas industrias —por ejemplo, industrias de articulos
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En la expansién deben subir los salarios. Pues la nueva deman-
da —primero de los empresarios y luego de todos aquellos que ex-
tienden sus operaciones a medida que sube la segunda onda— es
fundamentalmente una demanda de salarios, y eso en forma directa
e indirecta. Por tanto, debe aumentar primero la ocupacién y con
ella la_suma total de los salarios del trabajo, después 12 paga indi-

vidual y, por tanto, los ingresos dcl_graba']adbr‘ La demanda au-

mentada de bienes de consumo procede de esta alza de salarios,
resultando en una elevacion del nivel general de los precios. Y de-
bido al hecho de que parte de los ingresos de los terratenientes, que
estin coordinados teéricamente con los de los obreros, no se elevan
con los salarios por las razones mencionadas, Yy que no aumentan
en absoluto los ingresos fijos, es meramente nominal el alza rotal
de salarios, pero es equivalente a un ingreso real mayor para el
trabajo, y a su vez a una parte mayor en el producto social que no
ha aumentado ain. Este es un caso especial de la siguiente verdad
general: ninguna inflacién puede scs‘_i_qrpwe_d_iggm_gntg_pgjudicial a
los intereses de los trabajadores, en tanto que el poder de compra
nuevamente creado opere, primero sobre los salarios y_mids tarde

e —

sobre los precios de los bienes de consumo. Solamente en tanto que
no sea éste el caso, o cuando al alza de salarios se enfrenten obs-
ticulos externos (como, por ejemplo, durante la guerra), pueden
permanecer retrasados los salarios®® en la forma descrita tantas veces.

Si la inflacion es el vehiculo de un exceso del CONSUmMo, COmo en

de lujo mds que a aquellas que producen productos alimenticios. Lo que
tiene interés tedrico en este problema ha sido ya tratado en distintos lugares
en este capitulo.

8 La comprobacién estadistica de esta teoria encuentra varias dificulta-
des. En primer lugar, no se extienden suficientemente hacia el pasado los
datos a nuestra disposicién sobre los precios al por menor de los arriculos
consumidos por los trabajadores, y el simple movimiento de los salarios no-
minales no significa nada; pero si'nos contentisemos con estos Gltimos datos,
podriamos comprobar nuestras hipétesis. La medida del volumen de empleo
de mano de obra es ain menos satisfactoria, v, sin embargo, no podemos ca-
recer de ella para la comprobacion de nuestra teoria. Antes de la guerra no
era posible medir el trabajo en jornadas reducidas y tampoco el paro obrero
total, salvo con cifras de los sindicatos obreros y censos ocasionales. Hoy
seria mucho més factible, pero por razones ya indicadas sélo entran en nues-
tra consideracion las cifras de la pre-guerra. Disponemos ahora de una obra
que trata de determinar lo que precisamos, que es “Real Wages and the
Standard of Confort since 1850”, publicada por G. H. Wood en el Journal of
the Royal Statistical Society (marzo, 1909). Se extiende hasta 1902 y confir-
ma nuestros supuestos. Sin embargo, aparece al final del siglo un movimicnto
no ciclico y secular que perturba el cuadro, y que supone también una abe-
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el caso de que se financie una guerra por la inflacién, reaccionari
también sobre la posicion de los trabajadores el empobrecimiento®
del sistema econémico, aunque no en forma tan severa como sobre
otros grupos de individuos. Pero en nuestro caso ocurre precisa-
mente lo contrario.

En la depresion se eleva el poder de compra de la unidad de
salarios. De otro lado baja la expresion monetaria de la demanda
de trabajo, como consecuencia de la deflacion automitica con la
cual comienza la expansién. En tanto que no ocurre otra cosa, pue-
de permanecer imperturbada la demanda efectiva real de trabajo®e -
Serian en ese caso ain mas elevados los ingresos reales de los tra-
bajadores, y no sélo mas que en la posicién previa aproximada de
equilibrio, sino también que en la expansién. Pues lo que fue ante-
riormente ganancia del empresario, corre ahora —totalmente segin
nuestra concepcién teérica, pero en forma gradual e incompleta
desde el punto de vista practico— a los servicios de la tierra y tra-
bajo en tanto que no sea absorbida por la baja en el precio del
producto (capitulo ). Pero las siguientes circunstancias se opo-
nen a ello, si bien en forma temporal, y provocan la baja temporal
de los ingresos reales que muestran las estadisticas, mientras que el

rracién de las lineas del movimiento ciclico. Segin la continuacién hecha
por el Prof. Bowley de la obra de Wood, el trabajo de la Sra. Wood (“The
Course of Real Wages in London 1900-1912", en Journal of the Royal Statis-
tical Society, diciembre de 1913), y el de A. H. Hansen, “Factors affecting
the Trend of Real Wages”, publicado en Amer. Econ. Rev. (marzo, 1925),
que, sin embargo, no se reficren a la extension del empleo obrero, la teoria
no encaja con los hechos reales. Pero es facil apreciar que nuestras conclu-
siones se comprobarian si se eliminara el alza secular de precios. Sobre las
conexiones entre la produccion de oro y el nivel de salarios, véase Pigou, en
Econontic Journal (junio, 1923).

La argumentacion que sigue ahora en el texto estd apoyada adecuadamente
por las cstadisticas. Los salarios reales bajan regularmente en la depresion,
pero solamente en una parte de lo que aumentaron durante la expansién. Y
eso es exactamente lo que esperamos.

2% Apareceria también el empobrecimiento y sus consecuencias, y de ahi,
por tanto, una inflacion relativa —en el caso de mantenerse casi constantes
las cantidades de medios de pago— aun sin el empleo de métodos financieros
inflacionistaz. El texto se reficre a esa intensificacién de los efectos que lleva
consigo el papel moneda o la inflacién de crédito.

30 Este nuevo concepto significa aqui simplemente una demanda expre-
sada en unidades de un patron ideal que no sufriera alteraciones ciclicas de=
bidas a las modificaciones en la cantidad de medio circulante; de ahi que sélo
indique cambios reales en la demanda total de trabajo, y no los que son sim-
plemente nominalcs.
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alza que podria esperarse de acuerdo con nuestra teoria queda
oculta en realidad por la aparicion de la siguiente expansion.

a) En primer lugar, se destrozan muchas empresas, y quedan
otras muchas reducidas a la inaccidn, a causa de los hechos que he-
mos denominado la inseguridad y aparente irregularidad de los datos
y sucesos del periodo de depresién, y aun mas por los panicos y
errores provocados por el curso anormal de los hechos. Y eso re-
sulta, entre otras cosas, en paro obrero, cuyo caracter esencialmente
temporal no altera el hecho de que es una gran desgracia, aniqui-
ladora bajo ciertas condiciones, para todos aquellos a quienes con-
cierne, y que el miedo a ella —precisamente por la imposibilidad
de poder calcular su aparicion— contribuye esencialmente a la at-
mésfera de depresion. Esta desocupacion es tipica de los periodos
de depresién, y origen de ofertas de trabajo impulsadas por el pa-
nico, resultando, por tanto, en la pérdida de mugho terreno ganado
previamente por los sindicatos, y a veces también en una presién
severa sobre los salarios cuyo efecto puede ser mayor de lo que
podria esperarse a base del nlimero de los sin trabajo.

b) Debemos distinguir de lo anterior el hecho de que las nue-
vas empresas eliminan completamente 2 los viejos negocios o bien
los obliguen a restringir sus operaciones. Indudablemente que se en-
frenta a la desocupacién, causada en tal forma, la nueva demanda
de trabajo de los nuevos negocios. Y hasta qué punto sobrepasa
esta demanda la desocupacion provocada, se ve por el ejemplo cﬁ: la
diligencia y el ferrocarril. Pero eso no ha de ser asi por fuerza, y
aunque lo sea pueden presentarse fricciones y dificultades que pe-
sen en forma desporporcionada en la balanza, en caso de funcio-
namiento defectuoso del mercado del trabajo.

¢) La nueva demanda de trabajo mencionada mas arriba surge
cuando la prosperidad se halla en camino, y pierde su importancia
por el hecho de que cesa Ja demanda de los empresarios por el tra-
bajo que han creado las nucvas inversiones.

d) La expansién supone, por lo general, un paso en el sentido
de la mecanizacion del proceso productivo, y de ahi necesaria-
mente una disminucién de la cantidad de trabajo requerida por
unidad de producto; envuelve también con frecuencia —si bien no
es obligado— una disminucién de la cantidad de trabajo solicitada
en la industria en cuestion, a pesar de la expansién de la produc-
cién que resulta. La desocupacion tecnoldgica aparece, pues, como
un componente de la desocupacién ciclica, y debe ser contrastada
con ella, como si no tuviera nada que ver con el ciclo.

Este elemento que se presenta en casi todas las depresiones, pro-
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voca.grandes y penosas dificultades que por suerte suelen ser sélo
tra_nsn:orias:*’1 Porque la demanda total real de trabajo no puede
bajar permanentemente por regla general, pues aun desdefiando
cualquier compensacién y todos los elementos secundarios, el gasto
de aqt.:ella parte de la ganancia del empresario que no };ayagsido
df:'stmlda por la baja de precios impide con facilidad una contrac-
cion perpetua. Aun en el caso de que fuera empleada solamente en
el consumo, debe resolverse en salarios (y rentas, pues todo esto es
aplicable a ellas también). Tiene lugar un aumento en la demanda
real de trabajo cuando se hacen inversiones, demanda cuya inten-
sidad depende, como es natural, de la extensién con que se haya
invertido. 2

e) La expansién puede rebajar, directamente o por sus efec-
tos, la demanda real de trabajo (y, en forma permanente) sélo en
un sentido: si desvia lo bastante en la nueva combinacién la impor-
tancia marginal relativa de la tierra y el trabajo que se daba el:1 la
antigua combinacién productiva, en desventaja del trabajo. Pues
puede bajar en ese caso no solamente la participacién del trabajo
en el producto social, sino también la cuantia absoluta de sus ill‘l-
gresos reales. Es de mayor importancia practica que este caso —que
de nuevo no precisa ser de caricter permanente— una desvia-
cién de la demanda en favor de los medios de producién produci-
dos existentes.

Con esta salvedad, volvemos a nuestra conclusién: que la na-
turaleza econdmica de la depresion reside en la difusién de los re-
sqlta_dos de la expansion a través de la totalidad del sistema eco-
némico, por el_mecanismo de la lucha por el equilibrio; y que
splamentc reacciones temporales, que son precisas sélo en parte al
sistema, ocultan esta caracteristica fundamental y producen la at-
mosfera expresada en la palabra “depresion”, lo mismo que la re-

menos en f9nna exclusiva) a la esfera del dinero, crédito y precios
'y no reflejan simplemente la deflacién automitica caracteristica
‘de la depresién.

§ 6. El comienzo de una crisis inicia un curso anormal de acon-
tecimientos, o lo que es anormal en el curso de los acontecimientos.
Como hgmos sefialado, no plantea una nueva cuestién teérica. Nues-
tro andlisis nos muestra que los pénicos, quiebras, rupturas del
sistema crediticio, etc., no mecesitan aparecer, pero pueden aparecer

81 Véase sobre ello mi articulo “Das Grundprinzip der Verteilungslehre”-
en el Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik (vol. 42),
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ficilmente en el punto en el cual se transforma la prosperidad en

depresién. EI peligro persiste por algin tiempo, pero es tanto mas

pequefio cuanto mejor haya realizado su laborgel proceso de la
depresion.** Si se presenta el panico, se transforman en causas inde-
pendientes —cosa que no hubieran sido en el curso normal de los
hechos— los errores que se cometen primeramente en tal situacion,
o quedan destacados por ella los estados de opinién publica, etc.;
se transforman en causas de una d?)resién que exhibe caracteristi-
cas diferentes y conducen a resultados distintos de los normales. El
equilibrio establecido por Wltimo, no es igual al que se hubiera es-
tablecido en otra forma. Los errores graves y la destrucciéon no
pueden ser reparados de nuevo, y crean situaciones que a su vez
provocan nuevos efectos que deben resolverse por si mismos; sig-
nifican nuevas perturbaciones e imponen procesos de adaptacion
que hubieran sido superfluos de otro modo. La distincién entre
curso normal y anormal de los hechos es muy importante, no sola-
mente para la comprension de Ja naturaleza de las cosas, sino tam-
bién para las cuestiones tedricas y practicas y relacionadas con ella.

Hemos visto —en contraste con una doctrina que ve en el ciclo
econémico un fenémeno monetario, 0 que tiene sus raices en el
crédito bancario, teorfa que esta especialmente asociada hoy dia
con los nombres de Keynes, Fisher y Hawtrey, y con la politica
de la Federal Reserve Board— que no carecen de significado y fun-
cién las ganancias obtenidas en la expansion ni las pérdidas de la
depresién. Por ¢l contrario, alli donde representa ain su papel

32 A medida que continda la depresién, se hace mids pequefio el peligro
de un colapso del sistema econémico y de su sistema de crédito. Esta afir-
macién es compatible con el hecho de que no ocurran la mayor parte de las
quiebras en lo préximo al punto culminante, sino mis tarde, y a veces cuando
ha pasado ya el peligro. Pues la herida mortal de una empresa no provoca
su presentacidn inmediata ante los tribunales de quiebras. Por el contrario, lo
resiste cada uno tanto como le sea posible. Y muchas empresas pueden ha-
cerlo por tiempo mis o menos largo, esperando —lo mismo que sus acreedo-
res— que sean mds favorables los tiempos. Deliberan, recurren a prorrogas,
buscan nuevos apoyos, a veces con éxito, o por lo menos con el éxito de
conseguir la liquidacién voluntaria; pero otras veces sin éxito. Pero, sin em-
bargo, consiguen en ese caso postergar la muerte que sobreviene a veces en
¢l préximo movimiento alcista, teniendo lugar el naufragio a la vista de tierra.
Ese no es el resultado de nuevos desastres, cuyo peligro se reduce progresiva-
mente, sino que es la consecuencia de los que ocurricron hace ya tempo.
Aqui, como en todas partes, nos interesamos por causas primarias, y por el
factor caracteristico de la explicacién, y no por la cuestién de la aparicién
de los efectos. Fso crea una discrepancia aparente entre nuestra teoria y la
observacion, pero tal discrepancia solo puede transformarse en objecion si se
muestra que no estd explicada satisfactoriamente.
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el empresario privado, en competencia con sus iguales, son elemen-
tos esenciales del desenvolvimiento que no pueden eliminarse sin
des_truu' este ulu_rpp. Este sistema econémico no puede pasarse sin la
ultima ratio r'c'presentada por la destruccién completa de aquellos
seres que pudieramos denominar inadaptados sin esperanzas (c}ie sal-
vacion. Pero las pérdidas y la destruccién que acompaiian al curso
anormal de los hechos, carecen realmente de significado v de f
ciones, La' justificacién de las varias propuestas de unayrofil:;}-
y terapéutica de_ las crisis descansa principalmente sobrcpellas E?
otro punto de vista sano de la politica de remedio, es el hecho d
que aun }a .r.(g:na depresion normal —y mucho m‘és Ia anormal:
afecta a individuos que no tienen nada que ver con el significad
y lzﬁ:ausa g(llgl ciclo, y sobre todo a los obreros. S
remedio mas important 1ni
a objeciones, es la me'I::-a decl ‘ishz fongm::‘, ys | ciclo scomimin,
s la me; 0s pronosticos del ciclo economico
L.a mayor familiaridad de los hombres de megocios con el ciclo es.
(junto con la trustificacién progresiva) la causa verdadera de la "de
bilitacién cada vez mayor de los fenémenos verdaderos de la crisi;
(hay que tener en cuenta que no encajan aqui los hechos provo-
cados por la guerra, ni los tiempos como el periodo de IE 0s
guerra) ® La postergacién de nuevas construcciones por art:gJ d-
IE_IS empresas del estado o grandes combinaciones a pen%(:los? de "
sis, aparece desple nuestro punto de vista como una moderacié C::II—
las consecuencias de la aparicion en grupos de las nuevas cgrr:lb'e.
naciones, y una atenuacion de la inflacién de la expansion y d ll-
deﬂagan de la depresién, siendo, por tanto, un medio c}t/:e oy
de ahwar_ lqs n_mymu'entos ciclicos y los pe’ligros de crisis CUI‘Jm
at.n.nentf) indiscriminado y general de las facilidades de crédit:o si :
nifica simplemente inflacién, lo mismo que ocurre con un sisten%a-t

3 La previsién creciente debilita también el movimiento cicli
Pero no puede impedirlo, como no puede menos de reconocerse lC s
nuestra argumentacion desde este punto de vista. Opino por ﬁg = es_f‘ru:a
{&dam.:;’ va demasiado lejos cuando afirma que “Anticipar el ciclo gsuile o
!‘marlo . Eso es ‘(‘ilfermge del elemento anteriormente citado (véase § ;UZ-'
en cuarto lugar”), segin el cual el desenvolvimiento econémico se trans.
forma con el tiempo de mds en mds en asunto de cilculo. Pero ese el o
es un tanto difcrente de la familiaridad y previsién de la cual hab]ame e;nhento
Mitiga también el movimiento ciclico, pero por otra razén: tiende aoslj iar
la causa fundamental de la expansién y actiia, por tanto, en forma mu:;hmm:ir
lenta, pero también acta en forma mucho mas comple;a en cuanto a lao tm =
dencia, que la mera anticipacién del movimiento cich'co!(que no puede eﬂ}-
:f-:sfj fgn tanto exista _l:{ causla). También es distinto de lo que ocufre, convll:;
stificacion, que mitiga
i mOtimcé' ga el curso normal y anormal de los hechos por los

ia e
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de papel moneda inconvertible. Puede obstruir completamente el
proceso normal lo mismo que el anormal. Y se enfrenta no sola-
mente al argumento anti-inflacionista en genera], sino también al
argumento de que destruye esa medida de seleccion que debe ads-
cribirse a la depresion, cargando al sistema econémico con los
inadaptados, y con aquellas empresas que no merecen subsistir. En
contraste con ello, aparece la restriccion de créditos que se realiza
usualmente por los bancos en forma no sistemdtica y sin gran pre-
visién, como una politica cuyas consecuencias estan al menos abier-
tas a la discusion, que es la politica de curar el mal permitiendo libre
curso a sus consecuencias. Este proccdimicnto podria ser suple-
mentado por otras medidas que haria dificil la resistencia de los
productores individuales a la baja necesaria de precios. Pero tam-
bién es concebible una politica de crédito —por parte de los bancos
individuales como tales, pero mds ain por parte de los centrales,
con su influencia sobre el mundo bancario privado— que diferen-
ciara entre los fenémenos del curso normal de la depresion, que
tienen una funcién econémica, y los fenomenos del proceso anor-
mal, que destruyen sin cumplir ninguna finalidad. Es cierto que
tal politica conducirfa a una variedad especial de aquella planifi-
cacién economica que aumentaria infinitamente la influencia de los
factores politicos sobre el destino de individuos y grupos. Pero eso
supone un juicio politico que no nos interesa aqui. Los recluisitos
previos técnicos de tal politica —una visién comprensiva de los he-
chos y posibilidades de la vida econémica y cultural—, si bien son
de posible obtencién tebrica con el tiempo, no estan, sin duda, a
nuestro alcance por el momento. Pero es interesante establecer des-
de un punto de vista tedrico que no es imposible tal politica, y que
no debe clasificarse con las quimeras o las medidas que no estén
adaptadas por naturaleza para la consecucion de sus fines, o con
medidas que provoquen reacciones que compensen sobradamente
sus efectos directos. Los fenémenos del curso normal y anormal
de los hechos no son distinguibles sélo conceptualmente. Son en
realidad cosas diferentes; y puede reconocerse atn hoy, si un caso
concreto pertenece a una o a otra clase. Tal politica deberfa dis-
tinguir, en la masa de negocios amenazada por la catdstrofe, aque-
llos que hubieran quedado anticuados, desde el punto de vista téc-
nico o comercial, por la expansion de los puestos en peligro por
circunstancias secundarias, reacciones y accidentes; abandonaria a
los primeros a su suerte, apoyaria a los ultimos, concediéndoles
crédito. Y podria tener éxito en el mismo sentido que podria te-
nerlo una politica consciente de higiene racial, éxitos que no son
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obtenibles en tanto que se permita a los hechos que contintien ope-
rando automaticamente. En todo caso, podemos afirmar que las
crisis desaparecerdn mds pronto que el sistema capitalista, que es
quien las ha creado.

Pero ninguna terapéutica podra obstruir permanentemente el
gran proceso social y econdomico, por el cual se hunden en la es-
cala social para desapareccr finalmente las empresas, posiciones in-
dividuales, formas de vida, valores culturales e ideales. En una
sociedad con propiedad privada y libre competencia, este proceso
es el complemento necesario del emerger continuo de nuevas for-
mas sociales y econémicas, y de ingresos reales en continuo cre-
cimiento para todas las capas sociales. El proceso serfa mas suave
si no hubiera fluctuaciones ciclicas, pero no se deben totalmente a
las 1ltimas, ni es totalmente independiente de éstas. Esos cambios
son mas importantes desde el punto de vista tedrico y prictico,
econdémico y cultural, que la estabilidad econémica sobre la cual
se ha concentrado por tanto tiempo la atencién analitica. Y es maés
caracteristico del sistema capitalista, lo mismo que de su cultura
resultados, la elevacién y caida de familias y empresas, que cual-
quiera de las cosas que puedan ser observadas en una sociedad esta-
cionaria, tomada en el sentido de que se produzcan sus procesos con
ritmo constante.
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