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Curso de Economia Politica

{Continuacion)

Capitilo XXXI11I.—Los ciclos econdmicos naturales
("*Business Cycles™)

En la vida econdmica de cada pais se observan perfodos alternativos de pros-
peridad y depresién originados por el efecto resultante de un conjute de fuerzas
economicas cuya desigual variacién en intensidad provoca el desequilibrio entre las
mismas,

La manera, un tanto anecdética y superficial, con que ha sido escrita la his-
toria, ha crefdo encontrar en razones politicas la causa original de la prosperidad
y decadencia de las naciones, sin percibir las causas econdmicas que, actuando en
diferentes formas, han motivado la dictacion de leyes o decretos que la historia ha
atribuide a la voluntad de un Rey o al capricho de un Ministro.

Aun en la época presente, se aplaude o ataca o un Presidente por la dictacion
de una ley respecto de la cual se le atribuye una responsabilidad total y personal.
Sin embargo, si se profundiza en ls historia de esa ley (que, como ejemplo, fa
supondremos de fomento de la industria nacional), se encontrara que ella se inicid
en la carnpafia de un grupo de interesados a quienes esa ley convenia por razones
econdmicas; éstos movieron la prensa; influenciaron a miembros del Congreso; en-
tregaron un primer texto del proyecto al ministro del ramo; éste envid en seguida
el mensaje al Congreso Nacional; intervinieron Comisiones; el proyecto de ley fué
luego discutido, impugnado y defendido; finalmente fué aprobado en ambas Ca-
maras y enviado en seguida al Presidente de la RepGblica para su promulgacién
y aplicacion. Pero la Historia dird més tarde que ese gobernante dictd tal ley vy
cred tal o cual industria, y con ello hizo a la Nacién més grande v més préspera.
La causa real, sin embargo, no es otra que la acumulacién de ciertas circunstanicias
econdmicas (poblacién, consumo, poder adquisitivo, dificultades de importacion,
facilidades de crédito interno, posibilidades técnicas, descubrimiento de materias
primas, y otras razones} que crearon la oportunidad para una nueva industria, y
con ella los intereses ¢ interesados que obligaron a la dictacién de medidas legales
y econdmicas en su propio beneficio.

De la misma manera, se dice que un gobernante <estabilizé la moneda», que



228 Anales del Institato de Ingenieros de Chile

otro «deprecié la moneda», que un tercero <aumenté la deuda pablicas, que otro
<encarecié el costo de lu vida», v asi, sucesivamente. Cado unc de esos actos obe-
dece sin embargo a un determinismo  econdmico que escapa a la accidon de todo
Cobierno y a la voluntad de tedo un pais. El Presidente Hoover de los Estados
Unidos ha tenido tanta influencia personal en la crisis econdmica de 1929 como la
ha tenido e! Presidente Roosevelt en el abandono del «gold standard» en 1933, o
el Rey Jorge V en el abandono del «gold standard» en 1914, el restablecimiento del
mismo en 1929 y su nuevo abandono en 1931. ...

Cada aclo gubernativo de alcance econémico representa en realidad la simple
consecuencia de antecedentes diversos que se influencien unos a otros y cuya re-
sultante se traduce en situaciones que, alternativamente, se ealifican como de
presperidad o depresicn, sin que exista en realidad un concepto exacto para tales
calificaciones, pues, simultineamente, lo que es utilidad para unos es pérdida para
otros.

No se puede desconacer, sin embargo, la importancia de tales <desviacioness
en la trayectoria econdémica normal de un pais. De cualquiera manera que se las
califique («prosperidad» o «depresion»; «inflacién» o «deflacién»), ellas perturban
el equilitrio de la produccién v el consumo, afectan el crédito, alteran el repimen
monetario ¥ ¢rean una nueva distribucidn de la riqueza, dando lugar, en situacio-
hes extremas, a perturbaciones sociales de alcance inesperado,

Ciertos periodos histéricoc de prosperidad y decadencia se originan en causas
definidas, como, por ejemplo, la crisis comercial de Espafia por la pérdida de sus
colonias. el crecimiento de la poblacién de los Estados Unidos por la inmigracién
europed; la crisis de Chile por el desplazamiento del salitre en competencia con los
abonoes sintéticos; €l nacimiento v prosperidad de la Replblica de Panami por la
apertura del Canal Interocesnico; la crisis mejicana por el agotamiento del pe-
troleo; o la crisis endémica del Reich Aleman después del Tratado de Verslles.
Pero tales situaciones corresponden a verdaderos «accidentes nacionales» que inician
un «secular trend» de progreso o decadencia. Pero, dentro de ese «secular trend-,
los diversos componentes de la economia nacional establecen una relacién de equi-
librioc que se denomina «<normelidads, la cual es ocasionalmente perturbada por
desequilibrios de esos mismos componentes que dan lugar a las reacciones alterna-
tivas ya mencionadas de «prosperidads s «depresions.

Piérrafo 164 — Periodicidad de las crisis econdmicas

Desde el momento en que el desarrolle de la economia nacional no sigue una
linea recta, sino que sus valores representativos oscilan alrededor de una linea
media (<secular trend>), se tiene de hecho una periodicidad de las crisis. No existe,
sin embargo, un criterio definido para establecer la magnitud necesaria de una
oscilaciin para que ella alcance el caracter de «prosperidads o «crisiss, Cualqguiera
que sea, sin embargo, la magnitud de la oscilacién que se adopte como medida, es
el hecho que crisis de igual magnitud relativa se han producido en el pasado ¥ se
admite como probable que ellas se repetiran también en el futuro.

Inicialmente, cuando los procesos econdmicos eran miés simples, el resultado
de las cosechas agricolas definié las situaciones de prosperidad o crisis. En tal caso
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los ciclos econdmicos coincidian con los ciclos atmosiéricos (temperatura, [luvias,
manchas solares) cuya repeticidn era conocida empiricamente al través de expe-
riencias seculares acumuladas, las cuales han encontrado hoy dia una confirmacién
cientifica en los progresos de las ciencias meteorologicas. Asi, por ejemplo. se ha
comprobado la existencia de un perfodo de 11 afios entre los méximos de las man-
chas solares y la influencia de estos méaximos sobre el clima, la temperatura y la
actividad biolégica (1). Pero cualquiera que sea la influencia econdmica de las
variaciones meteoroldgicas—a menos que ellas alcancen el caracter de un accidente
catastréfico sobre una gran 4rea mundial—se comprende que tal influencia sélo
pueda alcanzar una importancia econdmica fundamental en paises de vida agricola
preclominante, como era ¢l caso general antes de la transformacion industrial pro-
ducida por la maquina a vapor y la corriente eléctrica.

Evidentemente, el sistema econdémico moderno es demasiado complicado para
que sus perturbaciones periddicas puedan ser justificades por razones metereold-
gicas. En realidad, las crisis mas violentas se han producido en perfodos en los
cuales las condiciones de los cosecheros han sido absolutamente normales, confir-
méndose ademds el caso de cosechas abundantes simulténeas con una incapacidad
econtmica de la poblacién para consumirlas.

Si bien se admite en la actualidad la teorfa de la eperiodicidad de las crisis»,
nadie pretende encontrar la ley de regularidad de tales perfodos. Se conoce, na-
turalmente, la historia de las crisis pasadas, su magnitud, sus consecuencias, el
intervalo entre ellas. Pero jaméas se ha pronesticado con acierto la crisis proxima,
y ella se ha producido siempre cuando el conjunto de las fuerzas econdémicas indi-
caba una indiscutida prosperidad.

Pdrrafo (65 —Fuoses del ciclo econdmice natural

Deentro de un desarrollo normal del <secular trend»—es decir, admitiendo un
conjunto de condiciones que no altere absolutamente las bases econémicas v finan-
cieras del pafs, tales como crecimiento normal de la poblacién, mantencién del sis-
tema monetario, permanencia de la legislacion, situacidn de paz interna y externa
—se puede confirmar una sucesidén regular de los siguientes fendmenos eccnémicos:

1) Prosperidad
liquidacién de valores maobiliarios
2y Depresion liquidacion de mercacd erfas
liquidiaciin de salarios
31 Reaccion.

En una sitwacidn de prosperidad (continuwada normalidad) se ¢rea un estado
psicoldgico de confianza en la estabilidad de la situacidon econdmica, De acuerdo
con esta psicologia se producen las siguientes tendencias naturales;

(1) Jevons, Henry L. Movre, Ellswoth Huntington y otros han sostenido la teeria mgte-
reoldgica de los ciclos econdmicos,
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«) Aurrento del confort individual

#) Aumento Je la producecién manufacturera

) Aumento de los precios de las materias primas
)y Aumenro de la produccién de materias primas
¢) Aumento de las colocuciones bancarias,

3e comprende que la causa psicoldgica fundamental de la prosperidad resida
en la necesidad de mayor confort individual. Aungue, sin embaryo, los economistas
han dejado, por fo general, de percibir claramente esta razén, no es dificil probar
aue clla constituye la causa fundamental de la prosperidad.

En otres capitulos hemos explicado la transformacion que, en la econoniia mun-
dial, han introducido los millcnes de kilowatts aue hoy producen varias veces mas
trabajo que el esfuerzo humano que serfa capaz de desarrollar toda la poblacion mun-
dial. La mayor capacidad de trabajo derivada de la potencia mecénica no ha podido
reclucirse simplemonte a la produceién alimenticia (preceupacién fundamental de
los siglos pasacos) ya que el consumo esté [imitado pot razones fisicas y biolégicas.
El exceso de capacidad de trabajo ha debido entonces enmplearse simultineamente
en la reduccidn <'e horas de trebajo y en el aumento del confort individual. Con
respecto al primer casc, vale recordar que en 1819 el industrial Roberto Owen (1771-
1878) ohienia del Parlamente Priténico el primer bill que limitaha la jornada de
trabajo en fébrica a doce horas, siendo que, a la fecha, la I.iga de las Naciones re-
comirnda se adepte |z jornzda semaral de 30 horas, o sea, dos dias y medio de tra-
bajo de acuerdo con la jornada fegal de 1819, En Io que se refiere al punto segundo,
es sencillo apreciar que sila poblacidn de hoy dia se resignase a mantener el mismo
grado de confort de hace un siglo, la produccién manufacturera bajaria en tal grado
que, seguramente, el Q0% de las fdbricas deberfan paralizarse Es, precisamente,
esta insatisfaccidn de las necesidades humanas lo gue permite que ¢ incromento
creciente de la preduccion manufacturera sea absorbida por el consumo. Mientras
estat demanda existe, es posible mantener la situscién de prosperidad siempre que,
al mismo tiempo, se realicen las siguientes condiciones: (1)

1) La dercanda de manulucturss debe crecer en la misma relacion que la produccién, a pesar
del avmento de precios e los primeros.

2} El costa de las materins primas no debe crecer en exceso respecto el precio de venta de
las manuiactursas.

3) El pago de los créditos debe crecer en Ia misrra relacicn que ¢l aumen:o de los mismos,

4) El costode Ja vida no debe crecer en mavor proporcidén aue la entrada media ror habitante.

53 Lus reservas bancarias deben crecer en proporeién con los depésitos.

0} Los bancos v los inversionistus. deben continuar proveyendo las demandas de dinero exigi-
das por la produccion,

Aunque las seis condiciones citadas no representan todas las exigencias del
equilibrio econémico, ellas son suficientes, por lo menos, rara mantener, con ligeras
oscilaciones, la tendencia normal de la curva de actividad de los Negocios.

(1) Lrefinidas en el I inancial Hand boocik: («Fundamentals on Business Economics*} Ronald.
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Pérrafo 166 —La depresion natural

I.a prolongada normalidad acumula insensiblermente en el mecanismo cecondmico
factores destructivos semejantes a las «toxinas» en el mecanismo biolégico. La efi-
ciencia disminuye. Los productores forman «pools» y combinaciones para aizar ios
precios. Las asociaciones obreras exigen mayores salarios. Nuevas ireas territoriales
se incorporan a la produccidn de materias primas. Nuevas plantas manufactureras
se instalan al ampare de precios altos. Los valores mobiliarios {principalmente ac-
ciones) se alzan considerablemente descontando utilidades futuras. Los vendedores
(shigh pressure sales men») saturan el mercado. Y asi, sucesivamente, cada parte
del mecanismo econdmico tiende a exagerar su accién en desarmonia con las res-
tantes,

En una situacion «psicoldgicas normal, el desequilibrio serfa compensado auto-
marticamente cch un ieajuste local, 0 con una oscilacién secundaria alrededor del
«secular trend». Pero si, desgraciadamente, la psicologia de crisis llega a propagarse,
entonces la depresion se produce afectando a todas las partes del mecanismo eco-
nomico en orden sucesivo, de acuerdo, en ligeras variantes, con el orden que se indica:

Alza del tipo de redescuento en los Bancos Cenirales—Los consejos directivos de
estos bancos mantienen, por tradicién. una tendencia hacia el control de los nego-
cios subiendo y bajando los tipos de redescuento. Asi, cuando la expansion de los
negocios lo requiere, los bancos privados deben disponer de mayor encaje v llevan
entonces sus letras de redescuento a los bancos centrales. Estos, al alzar conside-
rablemente el tipo de redescuento, avisan de hecho al pablico la existencia de una
«inflacidn=, A su vez, los bancos privados, en vista del mayor costo del redescuento,
recargan los intereses a sus clientes y tratan de aumentar su encaje aumentando
las cobranzas, restringiendo los crédites y precipitando la quiebra de los negocios
débiles.

Crisis bursdtil —L os primeros créditos que los Bancos restrigen sen los présta-
mos a los corredores de valores mobiliarios con los cuales se financian las operaciones
bursatiles a plazo. Una baja de acciones sigue inmediatamente a la situacién indi-
cada La consecuente publicidad extiende entonces por todo el pals la sensacion de
crisis.

Caida de precios en las materias primas —Las plantas manufactureras, al en-
contrarse en presencia de una restriccién en sus créditos bancarios-——o bien, ante la
prevision de menores precios por efecto de la crisis va iniciada—paralizan las ad-
Juisiciones de materias primas y tratan de agotar sus actuales stocks antes de que
s¢ vean afectados por la desvalorizacidn resultante de la caida de los precios.

Ya, en esta etapa de la crisis, las medidas de prevision se convierten en causas
de acrecentamiento v propagacién de la misma crisis.

51 la depresion se ha producido en un gran pafs industrial— como los Estados
Unidos o Inglaterra—la caida de los precios de las materias primas repercute luego
en los pafses exportadores de las mismas.

Caida de los precios de las manufacturas.—La <psicologia» de crisis, acentuada
por las pérdidas del piiblico en el mercado de valores, crea el espiricu de economia,
Las compras de artiulos de lujo o de confort disminuven v la construccidn de nue-
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vos edificios se paraliza, Consecuentemente, los establecimientos comerciales tratan
de forzar las ventas reduciendo los precios y procuran mejorar su situacién finan-
ciera reduciendo los stocks. Naturalmente, el periodo de liquidacion de stocks sig-
nifica la paralizacion de érdenes a las fabricas productoras y, a su vez, la paraliza-
¢idn por éstas de las adquisiciones de materias primas.

Desccupacion.—A 1la menor produccidn de las fibricas sigue una menor activi-
dad en las cmpresas de transportes, de produccién de energia eléctrica. de combus-
tible y de materiales de construccion. El Gobierno, por su parte, recibe menores
entradas v se ve forzado a realizar economias y a paralizer las obras pUblicas.
Sobreviene la desocupacién, la reduccién de jornales vy, en consecuencia, la dismi-
nucién general del poder adquisitive del pais. La crisis psicologica inicial se ha
convertido asi en una crisis de hecho. La depresién ha llegado a su punte més
grave mientras que, al mismo tiempo, empiezan a formarse las fuerzas de reaccién.

Pérrafo 167 —La actividad minima

Si se supone ia paralizacion total de la produccién de un pais (<entrada na-
cional») la pobiacion debera entonces consumir su propio capital representado, en
moneda, por los depésitos bancarios y valores mobiliarios y, fisicamente, por los
stocks de materias primas ¥y manufacturadas, edificios, elementos de transporte,
equipc de las fabricas, utilerfa doméstica. Estos valores, que representan el capital
nacional, constituyen precisamente la defensa y seguridad del régimen capitalista,
En efecto, por intensa que sea una crisis, siempre existird una actividad minima
correspondiente al consumo del capital nacional acumulado. Tsta actividad minima
preserva el mecanismo econémico y lo mantiene apto para reasumir la produceitn,

Se comprende que, en el hecho, sea imposible alcanzar la paralizacion total del
mecanismo econdmico. Desde luego, al iniciarse la depresién, existia sxceso de
produccién y, por consiguiente, acumulacion de stocks. La produccién puede para-
lizarse por el tiempo necesario para reducir los stocks a una cifra prudencial, perc
ese paralizacion, dentro del conjunto nacional de la riqueza, no baja substancial-
mente el standard de vida, pues la mantencion del standard se atiende con los
stocks acumulados. Se producirin, naturalmente, desequiiibrios individuales en Ia
reparticion de los stocks, los cuales son ajustados automaticamente o por legisiacién.
Asf, cuando un Gobiermo establece impuestos para socosrer a los desocupados, no
estd haciendo otra cosa que ajustar la distribucién de los stocks (capital nacional)
entre los que lo tienen en exceso vy los que no lo tienen.

Si todos los excesos de produccién fuesen equivalentes durante el perfodo de
prosperidad, los valores relatives de los stocks serfan también equivalentes, y, por
la misma razdn, la paralizacién de las actividades productoras seria simulténea,
quedando el pals reducido a la actividad minima representada por la distribucién
de los stocks y por el desempefio de servicios que no significan produccion {isica

destinada a] consumo o susceptible de acumulacién, FEn tal caso se habria alcan-.

zado a la actividad minima tedrica.

No sucede asi, sin embargo. La misma irregularidad del mecanismo econdémizo
hace que, al comienzo de la depresién, algunos stocks sean menocres que otros y, por
otra parte, durante la depresién, la demanda sufre alteraciones por modificacién en
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los gustos o necesidades de los consumidores. De ese modo, antes de que la pro-
duccidn llegue a paralizarse en todos los articulos de consumo, los excesos de stocks
de algunns de ellos habrin desaparecido, reinicidndose asi parcialmente la pro-
duccion.

Pérrafo 168--La reaccién natural

Cuando la depresién ha llevado a [os negocios cerca de la <actividad minimas,
se han operado ya, comc se ha explicado en el parrafo anterior, las [uerzas de
reaccion, Listas act{lan generalmente en la siguiente forma:

1} El agotamiento sucesive de los stocks establece la renovacion gradual de la produccién.

2) l.a acupacién creada por lus diversas producciones que se aumentan terminan por exceder
a la desccupaciin originada por las producciones que se reducen.

3} El-capital nacional, en la parte representada por depésitos bancarios disponibles para el
crédito, v que, durante la depresion, no ba sido requerido para financiar las actividades comer-
ciales, llega a cbtencr un interés tan bajo que la consideracién de egegurizlads pasa a ser secundaria
ante la necesiziad de un interés mavor.

De las tres causas anterjores, fa fundamental es, l6gicamente, la primera. Sin
embargo, por razones estadisticas, ella es invisible. Se conoce las existencias, en ma-
nos de productores, de ciertas materias primas, como cobre ¥ estafio. Pero ¢l ago-
tamiente de stocks que precipita el fin de la crisis se produce en los almacenes
minoristas y otros distribuiclores no considerados por las estadisticas.

En lo que se refiere a la segunda causa, ella viene a ser subsidiaria de la pri-
mera, y sblo la consideramos como causa independiente en cuante al poder adqui-
sitivo que se crea por ef aumento de la ocupacion.

La causa tercera es independiente de las dos primeras, v ella puede actuar
anticipadamente al agotamiento de los stocks. IEn efecto, asi como la contraccion
del crédito puede precipitar una crisis, una expansion del mismo puede anticipar
la prosperidad,

Pérrafo 169 —Las erisis bancarias v la reaccion ariificial

En algunos casos la crisis de produccion se extiende a una crisis bancaria. El
proceso de derivacion es bantante simple.

Los bancos comerciales, las instituciones de crédito intermedio y los bancos hi-
potecarios mantierien sus recursos en colocaciones garantidas con honos, acciones,
materias primas o hipotecas sobre bienes inmuebles, Producida la depresion, e in-
capaces los deudores para satisfacer sus obligaciones, los bancos se ven obligados a
realizar las acciones, bonos, productos, prendas industriales, prendas agrarias, hipo-
tecas y otros hienes dados en garantia. Como esta liquidacion se produce precisa-
mente en el periodo de depresién y baja de precios, los bancos se encuentran a
veces en la imposibilidad de liquidar su activo sin experimentar una pérdida consi-
derable. Especialmente ert el caso de los bancos comerciales. con un pasivo exigible
constituido por depésitos, la posesion de un activo congelado («frozen assetts») sig-
nifica la posibilidad de una corrida ¥ una quiebra a breve plazo.

4
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Si se tiene en consideracidon que todo el sistema bancario comercial funciona
con un 10%; de encaje—lo que supone la confianza del 909, de los depositantes—se
comprende que para cada banco exista el peligro constante de que sélo un 109, de
sus clientes sea asaltado por el temor de que otro 109, de los clientes se anticipe
a retirar sus depdsitos. Este peligro es naturalmente mavor en los bancos pequefios
que sirven una determinada localidad con clientes en contacto directo v mas sus-
ceptibles, por lo tante, de un péanico colectivo,

En aquellos paises en que, como Inglaterra o Francia, existe un reducido niimero
de grandes bancos con sucursales en todo el territorio, la derivacién de una depre-
sitn econdmica hdcia una crisis bancaria es menos frecuente. Pero cuando se tiene
el caso inverso, como en los Estados Unidos, por ejemplo, cada crisis econémica

- A
THE STOCK MARKET COMPARED WITH THE
OMMODITY PRICES AND BUSIN
&8 mpop -y - ooy TUMMIEYY '“‘F.?T.fﬂ u‘u;mus ASTINTY ADJUD L PR STRAMAL v i 30 MO
I o o
. H J : i I
| e 4 i
a2 g oo o f e et L : AR et B SRR FL LS
| | 1 F?OF Yy | mf annisr svesest ity pein i
. ¥ 1 YT W G i GhteL dowds
a4 wOp Flact 4 )] . R . " SR SR YT RN
bt
i
a6 169] 1- oo b0 50
Yol WCW YORN TIMES i 8
5 WELALY BUTHFESS g s
M : M
"'usﬂmv-—n - - - o m¥
P = 1
FS i oa
o
[ 4
. il dae 3
5.0 g2 oo Y o
TR -
= - 1 » >
o= - s
e mn..‘uw WELALY, ro.a
52 OO = - ABIY DF WHOLE LNIE 20 mogg
z EGMRONIIY PRICES v ¥
T3
3
w B
n w
[ NS | S - {sow o0
; 2z
{ [
H
. ! :
Wb BOp - T - 10 i {1 B0 2o
gAMLY BOSIE0 SERacr S
o LEALIG IMDUSTRI 3100
i |
ECYRY.) SV S U S .. { . st 76
: | '
ol
I S i ! 1 O T M
U 2N ’.x‘gn"-uaﬂ.r,.].u;: o R G A O B R RS L LD et I ]
i uudd 195 3 142 \‘ b

arrastra consigo a aquellos bancos en los cuales la depresion congeld su activo:
éstos, a su vez, arrastran 3 bancos mayores, hasta que €l panico se extiende por
todo el territorio. Viene a continuacién un «feriado bancario» y en segutida una
emision de billetes que robustece el encaje de los bancos. Pasado el peligro de insu-
ficiencia de encaje los depdsitos vuelven a los hancos, éstos se encuentran con un
exceso de encaje, hay ambiente de «inflacién» y empiezan a subir los precios. El
mecanismo econdmico, exitado por la inveccién de circulante, se pone otra vez en
marcha Restablecida la confianza, el exceso de cireulante vuelve otra vez a los bar-
cos centrales en forma de depdsitos de los bancos privados o de cancelacion de jas
chligaciones redescontadas por éstos,

PR p——
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Pdrrafo 170.—Apreciacion estadistica de log cicles econdmicos («Business Cyeles»)

El ciclo econémico se refiere principalmente a {a actividad comercial con inde-
pendencia de toda consideracion de precios. Su medida, en consecuencia, debe tener
por objeto la apreciacién de las dimensiones fisicas de las actividades econdmicas.

Comto no se trata de obtener una medicion cuantitativa y numérica de la activi-
dad comercial, sino una sucesi®n de valores relativos que sefiale los periodos de pros-
peridad y depresion, el empleo de los «nlimeros indices» v su combinacion para
distintas series de produccién v actividad permite obtener una curva cuya tendencia
se puede admitir pearaiela a la integral del conjunto de las actividades econémicas.

El «New York Times», por ejemplo, publica un indice semanal de <«Business
Activity» cuyos componentes son;

1} Carros cargados de ferrocarriles, movilizarlos
2} Actividades en las fébricas de acero

3) Produccién de eleetricidad

4) Produccion de automéviles

5} Produccitn de maderas

6) Compras de algoddn por las hilanderias.

Indice combinado.

La revista financiera «The Annalist», editada por el New York Times, publica,
por su parte, €l siguiente indice mensual de «Business Activity» formado por las
series que se indican:

1) Preduccién de «Pig-lron»

2} Produccién de acero

3) Carros cargados de . C. movilizaclos
4) Produccién de electricidad

5} Consumo de algoddn

6} Consumo de lana

7) Produccion de autombviles

8) Produccitn de carbin

9 Produccifén de calzado

I0) Produccion de zine.

Indice combinado.

Naturalmente, la composicién de los indices puede obtenerse de un mavyor ni-
mero de series, siendo los resultados mas exactos mientras mayor sea el nimero de
series consideradas. La Gnica dificultad, para ello, es la obtericidn cportuna de los
datos estadisticos, ya que, mientras mas inmediata sea la obtencidn del indice, me-
nos serd el nimero de datos disponibles. La experiencia comprueba sin embargo
gue, salvo para la apreciacién de pequefias oscilaciones, los indices de cineo a diez
series bastan en exceso para definir con exactitud los ciclos de la actividad comereial.

El grafico anexo muestra, por ejemplo, para el «Business Activity» en los Es-
tados Unidos, el {ndice mensual de «The Annalists, y las diez distintas series que
lo componen, con valores anotados a partir del afio 1919, Es interesante ghservar
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que cada serie individual no basta para definir los ciclos econdmicos, pero que, en
cambio, la composicién de las mismas sefiala claramente la depresion de 1921, la
depresién menor de 1924, la prosperided de 1925 a 1929 v la gran depresién re-
ciente iniciada en 1929, continuada en 1930, 1931 y 1932, y cuya reaccion sblo co-
mienza a hacerse visible a mediados del presente afio (1933). Como puede obser-
varse en el grafico citado, los valores del indice combinado se expresan en porcen-
tajes de un valor 100 que se supone corresponde a la actividad normal.

Otro indice importante, y més completo gue el anterior, es el preparado por el
Federal Reserve Bank, cuya base, o cifra 100, corresponde al promedio de actividad
en los afios 1023, 1924, 1975, cuyo periodo se estima de produccion normal. El in-
dice del . R. B. corresponde a un andlisis completo de la produccion, descompuesto
en dos series primarias integradas a su vez por series secundarias, en la forma que
se indica:

[.—Produccidn  Marufacturerd

Autombviles

{emento

Productos alimenticios
Vidrios

[licrro ¥ acero

Cuerc y calzado
Maderas

Papel e imprentas
Refinacion de petrdleo
Neuméticos y caucho
Construccion naviera
Produceian rextil
Manufacturas de cigarros ¥ cigarrillos.

i, Produccian Minera,

Antracita

Carbdin bitumimoso

Embarues de mineral de hierro
Cobre

Petrdleo crudo

[lata y zine

by H.—Indice Combinado,

El indice total v sus componentes primarios y secundarios se publican simul-
tAneamente con y sin variacion estacional («anadjusted» y «adjusted for seasonal
variation»). En el dltimo caso se anula los aumentos y disminuciones de praduccién
producidos regularmente en ciertos meses del afio, como, por ejemplo, a mayor pro-
duccidén de carbdén en invierno respecto del verano,

Existe, naturalmente, otros indices de «Business Activity» publicados por re-
vistas econdmicas ¢ servicios gubernativos; pero los que hemos citado son los de
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empleo mas frecuente como referencia en fos andlisis estadisticos de la actividad
comercial (1).

Como, naturalmente, la actividad de los negocios se relaciona, va sea como
causa o efecto, con otras series de fendmenos econdmicos, el examen de sus indices
debe efectuarse simulténeamente con otros indices representativos, especialmente
los indices de precios, los indices de valor de las acciones v los indices de interés
det dinero. Se acompafia, al respecto, un grafico que superpone las cuatro series in-
dicadas, .

(1) El Departamento de Comercio de los U. S, que publica mensualmente un «Survey of
Current Businesss, sc refiere Gnicamente a los indices de «The Annalist» y del F. R. B. en su co-
mentario scbre actividad de Jos negocios.





